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Приватизация государственного имущества уже более  лет яв-

ляется неотъемлемой составляющей проводимой в России эконо-

мической политики. При этом характер, масштабы и «очертания» 

указанного процесса претерпевали принципиальные трансфор-

мации: заметно менялись цели приватизации и акценты в ее осу-

ществлении, неоднократно кардинально пересматривались сами 

основы приватизационной политики.

Процесс приватизации постепенно утратил массовость. Если 

в первой половине -х годов количество ежегодно приватизи-

руемых предприятий исчислялось десятками тысяч, то начиная 

с  г. оно стало составлять менее  тыс. Впрочем, тенденция 

сокращения обозначилась еще с завершением в  г. массо-

вой приватизации, основанной на доминировании чековой (ва-

учерной) схемы, предоставлявшей широким слоям населения 

потенциальную возможность получения доли госсобственности 

(как правило, в виде акций) на безвозмездной основе. Следстви-

ем перехода к реализации государственного имущества за ре-

альные деньги стали определенные поступления в бюджетную 

систему¹. Однако они оказались явно ниже ожидаемых, и лишь 

в  –  гг. их доля составила заметную величину в доходах 

федерального бюджета².

В -е годы продолжилось сокращение как общего масси-

ва имущества, находящегося в государственной и муниципаль-

          ¹ Более подробно проблематика первого десятилетия российской прива-
тизации рассматривается в следующих работах: Радыгин, ; Радыгин, 
Энтов, ; Radygin, , chapter , p.  – ; Экономика переходно-
го периода.., , гл.  и ; Радыгин и др., ; Экономика переходного 
периода.., , гл.  и .

          ² Поступления от  приватизации в  федеральный бюджет в  этот период 
(по данным Минимущества РФ –около , млрд руб. в  г. и более 
, млрд руб. в  г.) оказались максимальными для всего периода 
-х годов, включая  г., когда к таковым могли быть отнесены до-
ходы от вызывающих до сих пор большие претензии залоговых аукци-
онов, в том числе погашение задолженности предприятий, акции ко-
торых передавались в залог, перед бюджетом.

  Несколько забегая вперед, необходимо отметить, что итоги  –  гг. 
вполне сопоставимы с  показателями  –   гг., когда наблюдал-
ся очевидный спад приватизации и не проводились продажи крупных 
активов. 



ной собственности, так и объектов, относящихся к той или иной его катего-

рии. Гораздо менее однозначной является оценка места и роли госсектора 

в экономике, которая в последнее десятилетие не демонстрировала явной 

тенденции к уменьшению, скорее, даже возрастая, если принимать во вни-

мание процессы формирования и расширения интегрированных структур 

с государственным участием.

Соответственно в  программных документах правительства приватиза-

ция стала рассматриваться как одно из ведущих направлений оптимизации 

государственного сектора российской экономики, прежде всего в контексте 

проведения административной реформы, разграничения полномочий меж-

ду различными уровнями и органами власти.





ГЛАВА  
Государственная собственность 
и государственный сектор 
в российской экономике после 
завершения массовой приватизации

Материальной основой государственного сектора является иму-

щество, находящееся в собственности органов публичной власти, 

используемое государственными предприятиями и  организа-

циями, которым по  своей экономической сущности и  в  каче-

стве потенциального объекта приватизации близки предприя-

тия и организации муниципальной собственности.

.. Г  
   :   
-      

Данные по общему числу предприятий и организаций по основ-

ным формам собственности (включая государственную и муни-

ципальную) вот уже более  лет публикуются Росстатом (табл. ).

В динамике числа государственных и муниципальных пред-

приятий и организаций за последние полтора десятилетия мож-

но выделить два периода.

Первый — с  по  –  гг. — характеризовался извест-

ным ростом числа государственных и муниципальных предпри-

ятий и организаций после стремительного сокращения в -е 

годы, когда проходила массовая приватизация. Причем этот рост 

отличался явной неравномерностью. Если число муниципальных 

предприятий и организаций увеличилось более чем на  % (или 

на  тыс. ед.), то число государственных предприятий и организа-

ций выросло менее чем на  % (или на  тыс. ед.). Стоит также от-

метить, что если в отношении предприятий и организаций муни-

ципальной собственности данная тенденция носила постоянный 

характер и продолжалась  лет, то для государственных предприя-
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тий и организаций количественный пик ( тыс. ед.) был достигнут уже к кон-

цу  г., а спустя  года сокращение числа стало неуклонным.

Для периода после  –  гг., напротив, было характерно сокращение 

количества как государственных, так и муниципальных предприятий и орга-

низаций. За  лет ( –  гг.) число государственных предприятий и орга-

низаций сократилось на , % и по состоянию на конец  г. составило  тыс. 

ед. (или почти на  % меньше предыдущего минимума на конец  г.). Ко-

личество муниципальных предприятий и организаций за  лет ( –  гг.) 

сократилось гораздо меньше — на , %, составив  тыс. ед. на конец  г., 

что более чем на 1 / 3 превышало их число на конец  г.

Соответственно и их доля в общей численности предприятий и организа-

ций уменьшилась менее чем на , процентного пункта (с , до , %), тогда 

как удельный вес государственных предприятий сократился более чем вдвое 

(с , до , %).

Т .  Ч     

       –    . (на конец года)

Период

Государственная 
собственность

Муниципальная 
собственность

тыс. ед. % к итогу тыс. ед. % к итогу

  ,  ,

  ,  ,

  ,  ,

  ,  ,

  ,  ,

  ,  ,

  ,  ,

  ,  ,

  ,  ,

  ,  ,

  ,  ,

  ,  ,

  ,  ,

  ,  ,

  ,  ,

  ,  ,

И:  Российский статистический ежегодник (, c. ; , c. ; , c. ; , 

c. ; , c. ).
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Т .  Д  ,   

         РФ, 

    –   . (ед.)

Дата
Федеральные государ-
ственные унитарные 
предприятия (ФГУП) 

Федеральные госу-
дарственные учреж-

дения (ФГУ) 

Хозяйственные 
общества с долей 

государства

 г. 
(по Концепции) 

  

На  января  г.  ( +а)  б+ / в

На  января  г.  (+а)  

На  ноября  г.   …

На  января  г.   г

На  июня  г.  … б

На  октября  г. д … е

На  июня  г.  … б

На  января  г.   ж

На  марта  г.   з

На  июня  г.  … з

На  июня  г.  … з

На  января  г.   … з

На  января  г.   и

 а Унитарные предприятия на праве оперативного управления (казенные).
 б Только акционерные общества.
 в Доли и пакеты акций в зарубежных компаниях. Источник данных: в числителе — Вест-

ник Минимущества России, в знаменателе — (Андрианов, ).
 г Только открытые акционерные общества (ОАО) без учета  ОАО, где использовалось 

специальное право «золотая акция» (без наличия акций), пакетов акций  АО, пе-
реданных в оперативное управление ФГУП «Росспиртпром»,  ЗАО и долей в устав-
ных капиталах ООО, переданных на  основании Распоряжения Правительства РФ 
от  апреля  г. № -р «О прекращении государственного участия в уставных 
капиталах кредитных организаций» либо полученных в порядке наследования, да-
рения и по иным основаниям.

 д Без учета казенных предприятий, дочерних унитарных предприятий, в отношении ко-
торых принято решение о реорганизации, и  ФГУПов железнодорожного транспор-
та, имущество которых внесено в уставный капитал ОАО «Российские железные до-
роги».

 е Только ОАО без учета  ОАО, где использовалось специальное право «золотая ак-
ция» (без наличия акций).

 ж В материалах к заседанию правительства РФ  марта  г. «О мерах по повыше-
нию эффективности управления федеральной собственностью» также имеется ин-
формация о наличии в федеральной собственности на  января  г. акций  АО, 
 АО, где использовалось специальное право «золотая акция» (без наличия акций), 
и долей в уставных капиталах  ООО, переданных в казну на основании Распоря-
жения Правительства РФ от  апреля  г. № -р «О прекращении государствен-
ного участия в уставных капиталах кредитных организаций», что в сумме дает  
хозяйственных обществ, величину, трактуемую в этом же документе только как ко-
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личество ОАО, акции которых находились в федеральной собственности по состоя-
нию на  марта  г.

 з Только акционерные общества, включая те из них, где использовалось специальное 
право «золотая акция» (без наличия акций).

 и Только акционерные общества по данным, содержащимся в приватизационных про-
граммах на очередной год, без указания на количество тех из них, где использова-
лось специальное право «золотая акция» (без наличия акций).

И: Концепция управления государственным имуществом и  приватизации в  Российской 

Федерации ( г.); Об итогах приватизации в Российской Федерации в  г. и задачах на  г. 

(по материалам, подготовленным к заседанию правительства РФ  февраля  г.); Материалы 

к  заседанию Правительства Российской Федерации по  вопросу «Об  итогах приватизации 

государственного имущества в  г. и о программе приватизации в  г.»; (Андрианов, , 

с. ); (Медведев, , с.  – ); Проект Концепции управления недвижимостью в  Российской 

Федерации… (, № , с. ); Ключевые проблемы повышения эффективности управления 

федеральной собственностью и  основные направления дивидендной политики Российской 

Федерации (, № , с. , ); (Назаров, , с. ); Прогнозный план (программа) приватизации 

федерального имущества на , , , , ,  гг.; Доклад председателя Комитета 

Государственной Думы Федерального Собрания РФ В. С. Плескачевского, ; www.mgi.ru; www.

rosim.ru.

Принятые в -е годы нормы российского законодательства (ст.  и  

части I Гражданского кодекса РФ) позволяют выделить в составе государ-

ственной и муниципальной собственности следующие виды имущества:

1) закрепленное за унитарными предприятиями на праве хозяйственно-

го ведения;

2) закрепленное за унитарными предприятиями и учреждениями на пра-

ве оперативного управления;

3) средства соответствующих бюджетов и иное имущество, не закреплен-

ное за унитарными предприятиями и учреждениями, образующее каз-

ну Российской Федерации, ее субъектов или муниципальных образо-

ваний.

Несомненно, наиболее значимую часть имущественного комплекса всех 

уровней публичной власти представляет федеральное имущество. Ниже, 

исходя из указанной классификации, представлена динамика объектов фе-

деральной собственности по основным категориям в -е годы (табл. )¹. 

Ее исходной точкой служат данные, содержащиеся в «Концепции управле-

ния государственным имуществом и приватизации в Российской Федера-

ции», одобренной Постановлением Правительства РФ от  сентября  г. 

№ .

Для  сегмента федеральных государственных унитарных предприятий 

(ФГУП) было характерно практически постоянное сокращение численно-

          ¹ Представленные в табл.  данные о динамике юридических лиц, у которых имелось 
федеральное имущество, не полны, поскольку в них не отражены сведения о юри-
дических лицах, которым такое имущество передавалось в аренду, пользование, за-
лог и по иным основаниям (на  ноября  г. —  ед., на  января  г. —  
(по другим данным — ) ед., на  января  г. —  ед.).

Окончание табл. 
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сти, которая к началу  г. ( ед.) была почти в , раза меньше вели-

чины, приведенной в Концепции  г. (  ед.). Небольшими исключе-

ниями стали первые  месяцев  г.,  месяцев  г., период между 

октябрем  г. и июнем  г., после чего сокращение приняло неуклон-

ный характер.

Количество федеральных государственных учреждений (ФГУ) росло 

в  –  гг., достигнув максимума на  ноября  г. (  ед.), что 

на  % превосходило показатель, указанный в Концепции  г. После это-

го произошло небольшое (на  %) уменьшение их числа к началу  г. — 

до   ед.

Что касается хозяйственных обществ с государственным участием в капи-

тале, то их количество к началу  г. ( ед.) сократилось менее чем на  % 

по сравнению с величиной, указанной в Концепции  г. ( ед.). Наиболь-

шее число таких компаний было зафиксировано на начало  г. ( ед.). 

В дальнейшем до середины  г. их количество стало уменьшаться, а за-

тем до начала  г. колебалось в пределах , – , тыс. ед. При этом нужно 

подчеркнуть, что далеко не во всех указанных акционерных обществах госу-

дарство располагало долей в капитале, необходимой для осуществления до-

статочного управленческого воздействия (табл. ).

В динамике общего количества таких обществ в  –  гг. можно вы-

делить следующие периоды:

1)  –  гг., когда наблюдался рост количества АО, акции которых на-

ходились в федеральной собственности;

2)  –  гг., когда их число стало сокращаться;

3)  –  гг., когда в динамике количества таких АО не наблюдалось 

однозначной тенденции.

Только за  г. количество таких АО выросло на четверть (или на  ед.), 

достигнув  ед., что стало абсолютным максимумом за  весь анализи-

руемый период. В последующие годы обнаружилась тенденция к уменьше-

нию числа АО, акции которых находились в федеральной собственности. 

За  г. их количество сократилось на , % (или на  ед.), за  г. — 

на , % (или на  ед.). В дальнейшем после некоторого увеличения числа 

АО, акции которых находились в федеральной собственности, к весне  г. 

по сравнению с началом  г. на  % (или на  ед.), к началу лета  г. 

оно практически вернулось на прежний уровень. Примерно таким же оно 

осталось и год спустя по состоянию на начало лета  г. К началу  г. 

вновь обозначился некоторый рост на , % (или на  ед.), который в следу-

ющем году сменился новым сокращением более чем на  % (или на  ед.).

Заметный рост количества АО с федеральным пакетом акций, наблюдав-

шийся в  –  гг., отражает, скорее, успехи инвентаризации федераль-

ного имущества, проводившейся после принятия Концепции  г., чем 

реальное увеличение числа соответствующих АО, поскольку количество ак-

ционируемых ФГУПов и проданных пакетов акций, как было показано выше, 

стало заметно расти лишь в  –  гг.
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Если посмотреть на структуру всего массива АО с федеральными пакета-

ми акций с позиций того, насколько имеющаяся в федеральной собствен-

ности доля может обеспечить государству как ее владельцу должную сте-

пень контроля над компанией, то можно сказать следующее. В  –  гг. 

удельный вес АО, где в федеральной собственности находилось более  % 

акций (включая все  %), составлял  –  %, несколько увеличившись к на-

чалу  г. — примерно до  %. Параллельно произошло небольшое умень-

шение удельного веса пакетов акций величиной до  % уставного капитала 

и блокирующих пакетов (от  до  %), составлявшего около половины и тре-

ти всех федеральных пакетов акций соответственно.

Особо следует сказать о сдвигах  –  гг., когда с середины  г. 

в динамике изменений структуры федеральных пакетов акций четко про-

явилась обозначившаяся еще за полтора года до того принципиально новая 

тенденция увеличения доли пакетов, позволяющих государству осуществлять 

полноценный корпоративный контроль за счет резкого возрастания доли пол-

ных пакетов (все  % акций). В результате этого по состоянию на  янва-

ря  г. структура массива федеральных пакетов акций имела следующий 

вид: пакеты акций величиной до  % капитала составляли менее 1 / 4 всех АО 

с долей государства, пакеты акций блокирующей величины (от  до  % ка-

питала) — чуть более 1 / 5, а в более чем  % всех компаний государство мог-

ло осуществлять мажоритарный или полный контроль, причем доля послед-

них (со  %-м государственным капиталом) более чем в , раза превышала 

долю тех АО, где государство, являясь мажоритарным акционером, имело 

меньше  % акций.

Тем самым удалось преодолеть унаследованный от периода денежной при-

ватизации конца -х годов явный перекос в пользу удельного веса паке-

тов акций, которые не обеспечивали государству должную степень контроля 

над компаниями. И к началу  г. совокупная доля АО, где государство как 

акционер могло осуществлять полноценный корпоративный контроль вслед-

ствие обладания контрольным пакетом акций или всем капиталом компа-

нии, впервые с конца -х годов превысила половину всех хозяйственных 

обществ с его участием.

В  г. эта тенденция продолжилась. Итогом стало то, что на начало 

 г. весь массив компаний с федеральными пакетами акций более чем 

наполовину оказался представлен АО со  %-й долей государства, а удель-

ный вес АО, где государству принадлежало более половины капитала, пре-

высил  %.

Примерно та же самая картина вырисовывается и при сравнении структу-

ры массива федеральных пакетов акций на начало  г. и  г. (по дан-

ным Концепции). Основной тенденцией стало весьма значительное (в , 

раза) увеличение доли АО, где весь капитал принадлежал государству, при 

сокращении удельного веса всех остальных групп пакетов акций. В наиболь-

шей степени (в , раза) уменьшилась доля блокирующих пакетов акций 

(от  до  %), доля пакетов акций величиной от  до  % сократилась 
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вдвое, а доля миноритарных пакетов акций — в , раза. При всем этом необ-

ходимо иметь в виду, что данные за  г., возможно, являются неполными.

Абсолютное количество учтенных федеральных пакетов акций величи-

ной менее  % на начало  г. ( ед.) уменьшилось по сравнению с по-

казателем  г. ( ед.) примерно на  %, будучи максимальным на нача-

ло  г. ( ед.), после чего наблюдалось их постоянное (за исключением 

первого полугодия  г.) сокращение. Число федеральных пакетов акций 

величиной от  до  % на начало  г. ( ед.) было в , раза меньшим, 

чем в  г. ( ед.). При этом на начало  г. ( ед.) оно было больше, 

чем годом ранее ( ед.), после чего наблюдалось постоянное снижение. Ко-

личество федеральных пакетов акций величиной от  до  % за это время 

сократилось на  % (с  до  ед.). Их максимум, как и в случае с блоки-

рующими пакетами, был зарегистрирован в начале  г. ( ед.), а с лета 

 г. происходило постоянное снижение их числа. Федеральных пакетов 

акций величиной  % (включительно) на начало  г. было примерно 

в , раза больше, чем в  г., причем за период между  июня  г. и на-

чалом  г. этот рост был скачкообразным.

Масштаб использования специального права «золотая акция» был мак-

симальным в начале  г., когда, помимо  АО, где оно применялось 

параллельно с  наличием федерального пакета акций, имелось  таких 

АО, где государство при этом не было акционером (для сравнения: в  г. 

насчитывалось  АО, где использовался данный инструмент, на начало 

 г. — ). В  –  гг. по мере расширения процесса продажи феде-

ральных пакетов акций уменьшалось общее число таких АО ( ед. на нача-

ло  г.), но в то же время росло количество тех из них, где имущественное 

присутствие государство сводилось только к  использованию специально-

го права:  ед. на  марта  г. (максимальная величина для всего пе-

риода  –  гг.), что в , раза больше, чем на начало  г. Возрос 

и удельный вес АО с использованием исключительно специального права 

в общей массе АО с «золотой акцией»: если на начало  г. они составля-

ли около  %, то на начало  г. — уже более  %. Однако в дальнейшем — 

в  –  гг. — наблюдалось сокращение абсолютного количества АО с ис-

пользованием только специального права.

Приведенный количественный анализ данных о числе унитарных пред-

приятий и  учреждений, относящихся к  федеральной собственности, как 

и акционерных обществ с участием РФ в капитале, был основан на данных 

по ним на конкретную дату¹. Это дает возможность судить только о наиболее 

общих тенденциях. Имеющаяся статистика не позволяет оценить «демогра-

фию» по этим категориям хозяйствующих субъектов: масштабы их создания, 

ликвидации, реорганизации в другие организационно-правовые формы, т. е. 

          ¹ Число ФГУПов и АО с федеральными пакетами акций с  г. на регулярной основе 
указывается в  прогнозных планах (программах) приватизации федерального иму-
щества, чего нельзя сказать о количестве ФГУ. 
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движения, результатом которого и является количество на определенный 

момент времени.

В то же время далеко не все имущество, находящееся в собственности ор-

ганов публичной власти, может быть отнесено к государственному секто-

ру экономики. На основании Постановления Правительства РФ от  января 

 г. №  в его состав включаются хозяйствующие субъекты трех основных 

типов на федеральном и региональном уровнях:

 – государственные унитарные предприятия на праве хозяйственного ве-

дения и оперативного управления (казенные);

 – государственные учреждения;

 – хозяйственные общества, в уставном капитале которых более  % ак-

ций (долей) находятся в государственной собственности.

В обновленной редакции указанного документа, принятой Постановлени-

ем Правительства РФ от  декабря  г. № , к государственному секто-

ру экономики были отнесены также и хозяйственные общества, в уставном 

капитале которых более  % акций (долей) находятся в собственности хозяй-

ственных обществ, относящихся к государственному сектору.

Таким образом, информация, содержащаяся в табл. , с одной стороны, яв-

ляется несколько избыточной в части совокупности хозяйственных обществ 

с участием государства, поскольку содержит данные обо всех таких субъек-

тах, в капитале которых имеется принадлежащая РФ доля независимо от ее 

размера, а с другой стороны, совершенно не включает данные об унитарных 

предприятиях, учреждениях и хозяйственных обществах с соответствующей 

структурой капитала регионального уровня, а также о хозяйственных обще-

ствах, в уставном капитале которых более  % акций (долей) находятся в соб-

ственности хозяйственных обществ, относящихся к государственному сектору.

По данным мониторинга состава государственного сектора, проводимого 

Росстатом, количественная динамика входящих в него хозяйствующих субъ-

ектов складывалась в -е годы следующим образом (табл. ).

Как следует из табл. , общее количество организаций, относящихся к го-

сударственному сектору, в середине  г. было примерно таким же, как 

и на начало  г. (около , тыс. ед.). При этом до середины  г., когда 

был зафиксирован исторический за все -е годы максимум (, тыс. ед.), 

оно росло, увеличившись на , % (или почти на , тыс. ед.), а без учета хо-

зяйственных обществ, в уставном капитале которых более  % акций (долей) 

находятся в собственности хозяйственных обществ, относящихся к государ-

ственному сектору, — на  % (или более чем на , тыс. ед.).

При этом основной вклад в этот рост внесли государственные учрежде-

ния, число которых за указанный срок увеличилось на , % (или более чем 

на , тыс. ед.). Количество унитарных предприятий все это время было при-

мерно одинаковым — немногим более  тыс. ед.

Количество хозяйственных обществ, в  уставном капитале которых бо-

лее  % акций (долей) находятся в государственной собственности, увели-

чилось к началу  г. по сравнению с началом  г. на  %, достигнув 
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максимума за все -е годы — около , тыс. ед., однако еще через полго-

да статистика неожиданно зафиксировала их исторический минимум — око-

ло , тыс. ед. C учетом последующей тенденции к росту это позволяет сде-

лать вывод о слабой достоверности полученных данных, предположительно 

вызванной сложностями, связанными с началом в  г. учета хозяйствен-

ных обществ, в уставном капитале которых более  % акций (долей) нахо-

дятся в собственности хозяйственных обществ, относящихся к государствен-

ному сектору.

В последующие  лет (с середины  г. до середины  г.) в целом на-

блюдалась тенденция к сокращению общего числа организаций, относящих-

ся к государственному сектору, которое за этот период уменьшилось на , % 

(или более чем на , тыс. ед.). Такой результат был обусловлен тем, что ко-

личество унитарных предприятий сократилось более чем на  % (или поч-

ти на , тыс. ед.).

В  то  же самое время количество учреждений выросло на  , % (или 

на , тыс. ед.). Рост в основном был достигнут в  –  гг. (максимум 

в , тыс. ед. имел место в начале  г.), после чего стала наблюдаться тен-

денция к их сокращению.

Количество хозяйственных обществ, в уставном капитале которых более 

 % акций (долей) находятся в государственной собственности, за период 

с середины  г. до середины  г. увеличилось примерно на  % (или 

на , тыс. ед.). Если принять во внимание возможные неточности при учете 

данной категории хозяйствующих субъектов, то можно констатировать, что 

максимальное количество таких хозяйственных обществ, зафиксированное 

на начало  г. (, тыс. ед.), почти на  % уступало показателю на начало 

 г. После этого наблюдалось незначительное сокращение количества хо-

зяйственных обществ с мажоритарным участием государства.

Динамика количества хозяйственных обществ, в уставном капитале кото-

рых более  % акций (долей) находятся в собственности хозяйственных об-

ществ, относящихся к государственному сектору, была довольно противоре-

чивой: периоды роста и спада чередовались друг с другом. В целом же можно 

отметить, что на середину  г. их количество примерно соответствовало 

уровню середины  г. (, тыс. ед.), а максимум ( ед.) был зафиксиро-

ван в начале  г.

В итоге по состоянию на середину  г., как и на начало  г., госу-

дарственные учреждения являлись самой многочисленной группой органи-

заций государственного сектора, причем их доля за этот период выросла с  

до почти  %.

Более чем вдвое сократился удельный вес государственных унитарных 

предприятий (с , до , %), тогда как для хозяйственных обществ, в устав-

ном капитале которых более  % акций (долей) находятся в государственной 

собственности, это сокращение было минимальным (с , до , %).

Доля хозяйственных обществ, в уставном капитале которых более полови-

ны акций (долей) находятся в собственности хозяйственных обществ, отно-
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сящихся к государственному сектору, составляла , % (на прежнем пике аб-

солютной численности в начале  г. — , %).

При этом необходимо отметить, что используемое в статистике опреде-

ление государственного сектора имеет целый ряд недостатков. В частности, 

можно назвать следующие:

 – вне его рамок остались коммерческие и  некоммерческие организа-

ции с участием федеральных и региональных унитарных предприятий, 

по крайней мере, те из них, где доля унитарных предприятий превы-

шает  %;

 – как показывает практика, для осуществления контроля над хозяйствен-

ным обществом не обязательно иметь в собственности более  % ак-

ций (долей). Корректнее говорить о более чем половине голосующих 

акций, что весьма актуально для тех предприятий, где в ходе массо-

вой приватизации  –  гг. четвертая часть капитала бесплатно 

передавалась коллективу в качестве привилегированных акций (как 

и по I варианту льгот при акционировании), но ограничения на прива-

тизацию, обусловленные отраслевой спецификой (например, оборон-

ная промышленность), требовали сохранения в государственной соб-

ственности контрольного пакета акций. В итоге размер закрепляемого 

за государством пакета составлял  % уставного капитала, но более по-

ловины голосующих акций¹;

 – вне государственного сектора остались хозяйственные общества, где со-

вокупная доля казны и хозяйственных обществ, более  % акций (до-

лей) которых находятся в государственной собственности, превышает 

половину капитала, хотя взятые по отдельности доли казны и хозяй-

ственных обществ с преобладанием государственного капитала состав-

ляют меньше  %²;

 – то же самое относится и к положению хозяйственных обществ, где в со-

вокупности более половины капитала принадлежит казне и хозяйствен-

ным обществам, в уставном капитале которых более  % акций (долей) 

          ¹ Примером такого рода является телекоммуникационный холдинг «Связьинвест». Его 
структурное реформирование, завершившееся еще в первой половине -х годов, 
происходило посредством объединения дочерних компаний через создание на уров-
не соответствующих федеральных округов  межрегиональных компаний («Центрте-
леком», «Северо-Западный Телеком», «ВолгаТелеком», «Южная телекоммуникацион-
ная компания», «Уралсвязьинформ», «Сибирьтелеком», «Дальсвязь») и последующее 
присоединение к ним  региональных акционерных обществ электросвязи. Во всех 
этих  АО, как и в «Ростелекоме», доля холдинга составляет около  % голосующих ак-
ций, хотя и менее половины уставного капитала. При этом в капитале  региональ-
ных компаний («Центртелеком», «Северо-Западный Телеком», «Уралсвязьинформ») 
имелись небольшие пакеты акций (менее  %), принадлежащие напрямую государ-
ству. 

          ² Так, в уставном капитале «Газпрома» даже после реализации в  –  гг. схемы 
по доведению доли государства до контрольной величины его контроль достигает-
ся опосредованно с использованием других компаний, где оно выступает в роли ак-
ционера напрямую («Роснефтегаз» и «Росгазификация»).
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находятся в собственности хозяйственных обществ, относящихся к го-

сударственному сектору, т. е. тех, где доля государства в уставном ка-

питале превышала половину, хотя взятые в  отдельности их доли со-

ставляют меньше половины, а также к ситуациям, когда контроль над 

хозяйственным обществом может быть обеспечен сложением долей хо-

зяйственных обществ, относящихся к государственному сектору, и до-

лей, контролируемых ими хозяйственных обществ;

 – нет прозрачности с дочерними и зависимыми компаниями, входящи-

ми в бизнес-группы, сложившиеся вокруг организаций государствен-

ного сектора, где контроль осуществляется опосредованно, через не-

сколько уровней («внучки», «правнучки» и т. п.) или участие в капитале 

меньшем, чем  %.

.. В      
      
    - 

При всей важности учета количества организаций государственного сектора 

наиболее подходящими для анализа его реальной роли представляются по-

казатели удельного веса в результатах хозяйственной деятельности и занято-

сти, мониторинг которых в различном формате, исходя из упомянутых выше 

определений, проводится Росстатом уже более  лет (табл.  и ).

Анализ статистических данных такого рода позволяет сделать вывод о том, 

что в первой половине -х годов наблюдалась тенденция к снижению 

удельного веса государственного сектора в экономике, что хорошо видно 

при сравнении данных за  и  гг. практически по всем показателям, 

помимо занятости (табл. ), хотя с  г. в его составе стали дополнитель-

но учитываться хозяйственные общества, в уставном капитале которых бо-

лее  % акций (долей) находятся в собственности хозяйственных обществ, 

относящихся к государственному сектору.

Более пристального внимания заслуживает динамика последующих лет, 

начиная с  г., что вызвано расширением масштабов деятельности ком-

паний с долей государства в капитале, диверсификацией их бизнеса посред-

ством участия в слияниях и поглощениях, в процессах вертикальной и гори-

зонтальной интеграции вкупе с увеличением доли государства в отдельных 

компаниях до мажоритарной величины.

Напомним, что в качестве рубежа, обозначающего начало нового этапа 

развития российского рынка корпоративного контроля, обычно рассматри-

ваются банковский кризис лета  г., по итогам которого Внешторгбанк 

получил контроль над Гута-Банком, причем сделка по приобретению , % 

акций осуществлялась при поддержке ЦБ РФ, а также покупка в декабре 

 г. государственной компанией «Роснефть» , % акций «Юганскнефте-
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Т .  Д      

 , , ,  . , %

Показатель    

Объем произведенной промышленной продукции 
(работ, услуг) 

, , … …

Объем отгруженных товаров собственного производ-
ства, выполненных работ и услуг собственными силами

— добыча полезных ископаемых … … , ,

— добыча топливно-энергетических полезных ископа-
емых

… … , ,

— обрабатывающие производства … … , ,

— производство и распределение электроэнергии, 
газа и воды

… … , ,

Выпуск продукции сельскохозяйственными предпри-
ятиями в фактических ценах (без НДС и акциза) 
по основной деятельности*

, , … …

Объем строительных работ, выполненных собствен-
ными силами

, , , ,

Пассажирооборот организаций транспорта** … ,  ,  ,

Объем коммерческих перевозок (отправления) грузов, 
выполненный транспортными организациями (без 
организаций трубопроводного транспорта) 

… , , ,

Коммерческий грузооборот, выполненный транспорт-
ными организациями (без организаций трубопровод-
ного транспорта) 

… , , ,

Доходы от услуг связи (без НДС и налога с продаж) *** , , , ,

Внутренние затраты на научные исследования и раз-
работки

 ,  ,  , ,

Объем платных услуг, оказанных 
населению

, , , ,

Инвестиции в основной капитал за счет всех источни-
ков финансирования****

, / 
,

, / 
,

, / 
,

, / 
,
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Показатель    

Выручка-нетто от продажи товаров, продукции, работ, 
услуг (за минусом НДС, акцизов и иных аналогичных 
обязательных платежей) 

… , , ,

Среднесписочная численность 
работников*****

, , , ,

 * К общему объему производства сельскохозяйственных организаций.

 ** Для  г. — без организаций автомобильного транспорта, для  и  гг. — без 

организаций городского электрического пассажирского транспорта.

 *** Для   и    гг. — выручка-нетто от  продажи товаров, продукции, работ, услуг 

(за минусом НДС, акцизов и иных аналогичных обязательных платежей).

 **** В числителе — без учета субъектов малого предпринимательства.

 ***** Для  и  гг. — без внешних совместителей.

И:  О  развитии государственного сектора экономики Российской Федерации: в    г. 

(с. , , , ,  – , , , ), в  г. (с. , , , , ,  – , , , , ), в  г. 

(с. , ,  – , , , , ,  – , ), в  г. (с. , ,  – , , , , ,  – , ) 

(,  – , ).

Окончание табл. 
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газа», базового добывающего актива нефтяной компании «ЮКОС», продан-

ного в целях покрытия налоговой задолженности¹.

Логическим следствием возросшей активности компаний с долей государ-

ства в капитале на рынке корпоративного контроля должно было стать за-

метное увеличение государственного сектора экономики в различных ито-

говых показателях хозяйственной деятельности.

Однако данные их мониторинга, проводимого Росстатом, в общем и це-

лом не подтверждают этого (табл. ).

Как следует из табл. , по большинству показателей доля государственно-

го сектора на протяжении -х годов была незначительной — не превыша-

ла  –  %. Чуть более весомой она была по инвестициям (– %) и заня-

тости (около  %), но по-настоящему значимыми исключениями являлись 

только транспортные перевозки (– %) и внутренние затраты на исследо-

вания и разработки (около  %). При всем этом официальная статистика от-

метила существенное повышение удельного веса государственного сектора 

в  г. по сравнению с  –  гг. в добыче полезных ископаемых (пре-

жде всего топливно-энергетических), в грузоперевозках; некоторый рост на-

блюдался по услугам связи, внутренним затратам на исследования и разра-

ботки и по инвестициям.

Если рассматривать ситуацию более детально на уровне конкретных от-

раслей, то более высоким удельным весом государственного сектора в ин-

дустрии в  –  гг. выделялись полиграфия (более  –  % объемов 

производства), машиностроение и металлообработка, цветная металлургия 

(более  –  %), а также микробиологическая промышленность, где доля гос-

сектора последовательно снижалась с более чем  % в  г. до примерно 

 % в  г. Отметим, что, несмотря на начало учета с  г. в составе гос-

сектора также и хозяйственных обществ, в уставном капитале которых бо-

лее  % акций (долей) находится в собственности хозяйственных обществ, 

относящихся к государственному сектору, данная тенденция коснулась всех 

упомянутых отраслей, кроме цветной металлургии, где за тот же срок доля 

госсектора выросла примерно с  до , %. Большая детализация отраслей 

промышленности в   –   гг. позволила выделить еще несколько от-

раслей и подотраслей с несколько более высокой (чем в среднем) долей гос-

сектора: электроэнергетика (более  %) в  г., нефтепереработка (, %), 

спиртовая (около  %) и ликероводочная (, %) промышленность в  г.

В сельском хозяйстве таковыми являлись животноводство, в котором доля 

госсектора составляла порядка  –  % всего объема производства сельхозор-

ганизаций по скоту и птице на убой (в живом весе), более  –  % — по шер-

сти и  более  –  % — по  яйцу, а также производство картофеля (– %) 

и овощей (– %). В  –  гг. по производству овощей, шерсти и яиц 

доля госсектора составляла от  до  %.

          ¹ См.: Межераупс, Радыгин, , с.  – ; Современные тенденции развития рынка 
слияний и поглощений.., , гл. .
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С переходом отечественной статистики к расчету показателей в разрезе 

видов экономической деятельности более высоким удельным весом госсек-

тора по отгрузке товаров собственного производства, работ и услуг, выпол-

ненных собственными силами, в  –  гг. стали выделяться добыча по-

лезных ископаемых (кроме топливно-энергетических, данные по которым 

приведены в табл. , главным образом за счет добычи поваренной соли) (бо-

лее  –  %), производство кокса и нефтепродуктов (более  –  %), произ-

водство транспортных средств и оборудования (более  –  %), производство 

электрооборудования, электронного и оптического оборудования (около  %), 

целлюлозно-бумажное производство, издательская и полиграфическая дея-

тельность (более  –  %). При этом только в производстве кокса и нефтепро-

дуктов наблюдался рост доли госсектора.

Если рассматривать ситуацию более детально, на уровне конкретных ви-

дов продукции (работ, услуг), то в  –  гг. преобладающие (более по-

ловины общего объема) позиции госсектора отмечались всего по нескольким 

из них (грузовые и пассажирские перевозки по железной дороге, лесовос-

становление, производство кальцинированной соды с  г.). В отдельные 

годы к ним добавлялись и другие виды продукции: магистральные грузовые 

вагоны ( –  гг.), этиловый спирт из пищевого сырья ( –  гг.), 

деревянные брусья для стрелочных переводов железных дорог широкой ко-

леи ( –  гг.), тракторные сеялки ( г.), радиоприемные устройства 

( –  гг.), стиральные машины ( –  гг.).

По ряду видов продукции доля госсектора составляла от  до  %. Речь 

шла об этиловом спирте из пищевого сырья (после  г.), о водке и лике-

роводочных изделиях, о железнодорожных шпалах широкой колеи, о дере-

вянных брусьях для стрелочных переводов железных дорог широкой колеи 

( –  гг.), о некоторых видах продукции машиностроения (грузовые 

автомобили, включая шасси ( и  гг.), магистральные грузовые ва-

гоны (после  г.), тракторные плуги ( г.), тракторные сеялки (после 

 г.), радиоприемные устройства ( –  гг.), стиральные машины 

(после  г.), мотоблоки и мотокультиваторы со сменными орудиями, ме-

таллорежущие станки ( –  гг.), гражданские самолеты ( –  гг.)), 

а также о лекарствах (до  г. включительно и  г.), о полистироле и со-

полимерах стирола ( –  гг.), о кормовом микробиологическом бел-

ке (товарный продукт) ( –  гг.) и о добыче поваренной соли ( г.)¹.

В выработке электроэнергии доля госсектора (кроме  г.) не превы-

шала  %, причем его удельный вес в выработке на гидроэлектростанциях 

и тепловых станциях не превышал  –  %, тогда как весь объем электроэнер-

гии, вырабатываемой на  АЭС, приходился на госсектор. Помимо железно-

дорожных перевозок, следует отметить его долю в пассажирообороте город-

          ¹ Перечень наименований продукции, учитываемой органами государственной стати-
стики, на протяжении -х годов претерпевал изменения. 
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ского электрического (более половины в  –  гг.)¹ и воздушного (более 

 %) транспорта.

Начиная с  г. статистика позволяет выделять долю госсектора и по ви-

дам платных услуг. За период  –  гг. в целом можно говорить о росте 

вклада госсектора в оказание транспортных (с более чем  % до примерно 1/ 3), 

санаторно-оздоровительных (с , % до примерно  %) и медицинских услуг 

(примерно с  до  %). Наиболее значимой была роль госсектора в образо-

вании, но здесь имело место падение его доли с  до  %².

При всем этом с большой долей уверенности можно утверждать, что дан-

ные Росстата далеко не полностью отражают реальный удельный вес госу-

дарственного сектора в российской экономике. Очевидно, что используемая 

Росстатом классификация или иные причины не позволили учесть в соста-

ве госсектора объемы производства в таких крупных компаниях с участием 

государства, как «Газпром», РАО «ЕЭС России», «Роснефть», «Транснефть», 

«Транснефтепродукт», что следует из сопоставления объемов фиксируемой 

доли госсектора с общеизвестными фактами о лидерстве указанных ком-

паний в российской экономике, не говоря уже о присутствии государства 

в финансовом секторе. Вполне вероятно, что в этих данных лишь частично 

представлена и оборонная промышленность, преимущественно своим кон-

версионным сегментом (отдельные виды машин, оборудования, бытовых 

приборов и гражданской авиатехники).

Достаточно сказать о том, что в  г. доля государственных компаний 

в добыче нефти повысилась до , % против , % в  г. и , % в  г., 

для газа аналогичные величины составили , , и , % соответственно³. 

Тогда как по данным мониторинга, осуществляемого Росстатом, доля госсек-

тора в добыче нефти и газа, выработке электроэнергии на тепловых и гидро-

электростанциях, в грузообороте, выполненном организациями магистраль-

ного трубопроводного транспорта, в  г. не превышала  %.

В таких условиях становится необходимым приведение системы стати-

стического наблюдения в соответствие с принадлежностью компании к тому 

или иному сектору экономики (прежде всего выделение государственно-

          ¹ С  г. данные по городскому электрическому транспорту отсутствуют. 
          ² Источником информации о вкладе госсектора по упомянутым выше конкретным от-

раслям, видам деятельности, продукции (работ, услуг) за  –  гг. являются сле-
дующие сборники: О развитии государственного сектора экономики Российской Фе-
дерации в  г. (с. ,  – , , , ), в  г. (с. ,  – , , , ), в  г. (с. , 
 – , , , ), в  г. (с. ,  – , , , ), в  г. (c. ,  – , , ,  – , 
, , ), в    г. (c. ,  – , , , ,  – , , , , ), в    г. (c. , 
 – , , , ,  – , , , , ), в  г. (c. ,  – , , , , , , , 
) (–).

          ³ См.: Российская экономика в  году… (, с.  – ); Российская экономика 
в  году… (, с.  – ); Российская экономика в  году… (, с.  – ).

  К государственным компаниям отнесены: в  г. — «Роснефть», «Славнефть», «ОНА
КО» и «Газпром», в  г. — «Роснефть» и «Газпром», в  г. — «Роснефть» (вклю-
чая «Юганскнефтегаз») и «Газпром» (включая «Газпром нефть», консолидировавшую 
все нефтяные активы «Газпрома»).
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го¹). Хотя очевидно, что определение полюсов реального контроля, в отли-

чие от формальных прав собственности на то или иное предприятие, явля-

ется весьма непростой задачей, что делает особенно актуальными расчеты 

доли различных бизнес-групп, компаний, включая контролируемые государ-

ством, на конкретных рынках товаров и услуг путем специальных приклад-

ных исследований.

.. Г     
       
   

Для оценки динамики масштабов государственной собственности и места 

государственного сектора в условиях финансово-экономического кризиса 

 –  гг. и в посткризисный период необходимо воспользоваться дан-

ными не только годовых программ приватизации, которые обычно содержа-

ли информацию о численности унитарных предприятий федеральной соб-

ственности (ФГУПов) и акционерных обществ с участием РФ в капитале 

на начало календарного года, но и данными реестра федерального имуще-

ства.

Дело в том, что в силу утвержденного в конце ноября  г. Прогнозного 

плана (программы) приватизации федерального имущества на  –  гг. 

в  г. российское правительство не принимало очередную годовую про-

грамму приватизации подобно тому, как это происходило в -е годы. По-

этому достаточная информация, позволяющая объективно судить о дина-

мике отдельных составляющих государственного сектора, имеется только 

по состоянию на начало  г. и  г., в результате чего информационное 

покрытие периода посткризисного восстановления ( –  гг.) и  г. 

может быть обеспечено только реестром федерального имущества, за исклю-

чением данных о количестве ФГУПов (табл. ).

Итак, по состоянию на  февраля  г. основными объектами системы 

управления федеральным имуществом выступали  ФГУПов и  АО 

с участием государства в капитале. Таким образом, на указанную дату, как 

и осенью  г., впервые с начала -х годов количество АО с госучасти-

ем превысило количество ФГУПов.

За  с небольшим лет ( –  гг.) количество ФГУПов сократилось бо-

лее чем втрое (или более чем на , тыс. ед.), а количество АО с госучасти-

ем — более чем на 1 / 3 (примерно на  ед.). Можно констатировать, что 

уменьшение количества ФГУПов и хозяйственных обществ с государствен-

ным участием носило постоянный характер, за исключением  г., когда 

наблюдался небольшой рост числа таких хозяйственных обществ. В результа-

          ¹ Все вышесказанное относится и к муниципальному уровню, участию в капиталах хо-
зяйственных обществ органов местного самоуправления. 
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те их количество на начало  г. впервые опустилось ниже  тыс. ед.¹, так-

же минимальным за весь период -х годов является количество АО, где 

государство использует специальное право на участие в управлении («золо-

тая акция»), — около  ед.

Новым явлением в корпоративном секторе с участием государства в  г. 

стал разворот развивавшейся еще с середины -х годов тенденции уве-

личения доли пакетов акций, позволяющих государству благодаря своему 

размеру осуществлять полноценный корпоративный контроль в компани-

ях (табл. ).

По состоянию на конец  г. государство могло осуществлять мажори-

тарный или полный контроль в , % всех компаний (уровень начала  

и  гг.) против почти  % годом ранее.

Такой сдвиг произошел за счет снижения в общей структуре федеральных 

пакетов акций (долей участия) долей как полных пакетов (все  % акций) — 

с , до , %, так и мажоритарных (более  %, но менее  % капитала) 

пакетов — с , до  %. Существенней (более чем на , процентного пункта) 

сократился удельный вес блокирующих (от  до  % капитала) пакетов, тог-

да как доля миноритарных (до  % капитала) пакетов значительно выросла 

(с менее чем  до  %) за счет возрастания доли мельчайших (менее  % ка-

питала) (с менее чем  до  %). Особо следует отметить, что удельный вес 

последней категории федеральных пакетов акций (долей участия) увеличил-

ся по сравнению с докризисным периодом более чем вдвое, тогда как среди 

прочих категорий вырос лишь удельный вес полных пакетов акций (долей 

участия), но всего на , п. п.

За  –  гг. абсолютное количество мажоритарных, блокирующих па-

кетов (долей участия) сократилось почти на  %, как и пакетов (долей уча-

стия) величиной от  до  % капитала. В гораздо меньшей степени это кос-

нулось полных пакетов, количество которых сократилось менее чем на  %. 

Те же тенденции были характерны и непосредственно для  г. В то же вре-

мя количество мельчайших пакетов акций (долей участия) выросло по срав-

нению с началом  г. в , раза, в том числе в  г. почти в , раза, хотя 

в  –  гг. их число сокращалось после скачка, произошедшего в  г.

Тенденция увеличения доли миноритарных и особенно мельчайших паке-

тов акций в период кризиса и посткризисный период вызывает вопросы. Ее 

негативный характер достаточно очевиден, поскольку размер таких пакетов 

не позволяет государству ни рассчитывать на выгодную продажу, ни обеспе-

чивать должную степень контроля над компаниями.

Довольно противоречивыми оказываются и итоги сопоставления по всей 

совокупности хозяйственных обществ с государственным участием с ситуа-

цией конца -х годов.

На начало  г. абсолютное количество учтенных федеральных пакетов 

акций величиной менее  % ( ед.) уменьшилось по сравнению с показа-

          ¹ При учете только хозяйственных обществ с долей государства в капитале (без АО с «зо-
лотой акцией») указанная величина была достигнута еще в начале  г. 
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телем  г. ( ед.) всего на  %. При этом количество федеральных паке-

тов акций величиной от  до  % ( ед.) на тот же период было в , раза 

меньшим, чем в  г. ( ед.); количество федеральных пакетов акций ве-

личиной от  до  % за это время сократилось в , раза (с  до  ед.). 

В итоге радикально сократились доли блокирующих (с , до , %) и ма-

жоритарных (с  , до  %) пакетов акций, тогда как удельный вес минори-

тарных пакетов вырос (с  до  %). Разумеется, доля полных федеральных 

пакетов выросла гораздо больше (с  , до , %) при увеличении их абсо-

лютного количества в , раза.

В то же время продолжалось сокращение масштабов использования специ-

ального права «золотая акция». Количество АО, где имущественное присут-

ствие государства сводилось только к этому инструменту без параллельного 

наличия акций в федеральной собственности, по сравнению с максимумом 

-х годов ( ед. на  марта  г.) уменьшилось в , раза, составив все-

го  ед. на начало  г. Если на начало  г. во всей совокупности АО, 

где имелась «золотая акция», преобладали те, в которых государство являлось 

еще и акционером ( %), то на начало  г. таковых осталось всего около 

1 / 4. Следствием продолжения процесса продажи федеральных пакетов акций 

стало и уменьшение общего количества таких АО ( ед. на начало  г.), 

т. е. по сравнению с концом -х годов общие масштабы применения спе-

циального права сократились в , раза.

В структуре  АО с госучастием по состоянию на  февраля  г.  % 

занимают АО с полным ( %) пакетом акций, которыми управляет Росиму-

щество. На другом полюсе находятся  % АО, где размер госпакета состав-

ляет менее  % капитала.

Переходя к  проблематике учета государственного имущества в  целом, 

в качестве заметного события последних лет, безусловно, следует отметить 

опубликованную в марте  г. информацию Росимущества о том, что впер-

вые с   г. его реестр можно считать сформированным¹. Она хорошо ил-

люстрирует реальное качество экономической политики, проводимой госу-

дарством, причем в части, относящейся к его непосредственным функциям. 

Достаточно сказать, что с  момента утверждения Положения об  учете фе-

дерального имущества и ведении реестра федерального имущества Поста-

новлением Правительства РФ от  июля  г. № ² прошло около  лет, 

не говоря уже об острой необходимости располагать такой информацией еще 

в первой половине -х годов, по крайней мере, к моменту завершения 

чековой приватизации в середине  г., когда приватизационный процесс 

еще оставался довольно интенсивным. При всем этом полнота сформирован-

ного к тому времени реестра вызывает вопросы, поскольку само Росимуще-

          ¹ www.rosim.ru. ...
          ² Позднее его сменило Постановление Правительства РФ от  июля  г. №  «О со-

вершенствовании учета федерального имущества», в соответствии с которым учет 
федерального имущества проводится на основании нового Положения. 
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ство признавало, что около , тыс. юридических лиц не предоставили ин-

формацию о наличии в собственности федерального имущества.

Действующее ныне Положение об  учете федерального имущества поя-

вилось  лет спустя в связи с принятием Постановления Правительства РФ 

от  июля  г. №  «О совершенствовании учета федерального имуще-

ства», когда предыдущий документ был признан утратившим силу.

Итак, по официальным данным Росимущества, по состоянию на  января 

 г. в реестре федерального имущества числилось  объекта недви-

жимого и движимого имущества (годом ранее таких насчитывалось   

объектов) и   земельный участок (на начало  г. — почти  тыс.). Та-

ким образом, в течение  г. на фоне символического сокращения коли-

чества объектов недвижимого и движимого имущества, находящихся в фе-

деральной собственности, практически вдвое увеличилось число земельных 

участков, учтенных в реестре федерального имущества, что можно считать 

вполне закономерным явлением.

По данным, прозвучавшим в выступлении тогдашнего руководителя Ро-

симущества Ю. А. Петрова перед депутатами Государственной Думы  фев-

раля  г., это ведомство оценивало степень завершенности работы по го-

сударственной регистрации права федеральной собственности на земельные 

участки как высокую. На начало  г. право собственности Российской Фе-

дерации было зарегистрировано в отношении  земельных участков сель-

скохозяйственного назначения площадью , млн га (более  % их общего 

количества и площади) и  лесных участков общей площадью , млн 

га, ранее находившихся во владении сельскохозяйственных организаций 

(, % их  общего количества и  , % общей площади). В  целом государ-

ственную регистрацию права собственности Российской Федерации на зе-

мельные участки планировалось завершить в  г.¹.

По  информации Росимущества, также указывалось, что по  состоянию 

на  января  г. в реестре федерального имущества учтено более  

пакетов акций, принадлежащих Российской Федерации, что весьма суще-

ственно отличается от более поздних данных на эту же дату, приведенных 

в табл. ².

Приводимые в официальных источниках данные, характеризующие феде-

ральную собственность с количественной стороны, позволяют уверенно го-

          ¹ www.rosim.ru,  марта  г. 
          ² www.rosim.ru,  марта  г. В связи с этим следует отметить, что и годом ранее, т. е. 

по состоянию на начало  г., отмечался серьезный разброс данных о количестве 
пакетов акций (долей, вкладов) хозяйственных обществ, находящихся в  федераль-
ной собственности, приводимых в  различных источниках: около  ед. — по  ин-
формации Росимущества со ссылкой на реестр федерального имущества на середи-
ну января  г.,  ед. (без учета  АО, в отношении которых использовалось 
специальное право на участие в их управлении — «золотая акция») — по данным От-
чета о деятельности ФАУФИ за  г.,  ед. — по данным, содержавшимся в при-
ватизационной программе на    г. Последняя величина практически совпадает 
с приведенными выше (табл. ) более поздними данными, правда, без учета хозяй-
ственных обществ, имеющих организационно-правовую форму, отличную от ОАО. 
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ворить о том, что после значительного роста в  г. (на  %) в следующем, 

 г. общее количество объектов, учтенных в реестре федерального иму-

щества, сократилось более чем на  % по сравнению с пиком начала  г. 

(, млн ед.). Тем не менее по состоянию на начало  г. оно превосходи-

ло аналогичную величину двухлетней давности.

Более детально тенденции изменений в структуре всей совокупности объ-

ектов, учтенных в реестре федерального имущества (по данным Автомати-

зированной системы учета федерального имущества — АСУФИ) можно про-

следить по данным табл.  и .

Следует напомнить, что переучет федерального имущества, внесенного в го-

сударственную базу данных федерального имущества на момент вступления 

в силу Постановления Правительства РФ от  июля  г. № , на бумаж-

ных носителях был завершен к началу лета  г. В  –  гг. практически 

полностью соответствующие сведения были перенесены на электронные но-

сители и внесены в АСУФИ (табл. ).

В структуре федерального имущества по состоянию на конец  г. доми-

нировали объекты недвижимости (, %), что, в принципе, было характерно 

и для предыдущих лет (кроме конца  г.). На втором месте по значимости 

были объекты движимого имущества, доля которых за год резко снизилась — 

с , до , %, что во многом связано с поэтапным исключением из АСУФИ 

в апреле-мае  г. объектов движимого имущества стоимостью менее полу-

миллиона рублей¹. Всего около  % объектов федерального имущества при-

ходится на земельные участки, однако эта величина является максимальной 

за последние годы.

В связи с этим также стоит отметить, что площадь земель, находящих-

ся в федеральной собственности, исходя из данных Росимущества, к нача-

лу  г. увеличилась более чем в , раза, достигнув     га². Такой 

рост может являться следствием интенсификации процессов разграниче-

ния государственной собственности на землю по уровням публичной вла-

сти и государственной регистрации права собственности Российской Феде-

рации на земельные участки.

Основная часть (более 2 / 3 на конец  г.) объектов федерального иму-

щества закреплена за правообладателями на праве оперативного управле-

ния, используемого в основном в отношении государственных учреждений. 

Процесс сокращения числа унитарных предприятий находит свое отраже-

ние и в структуре федерального имущества, где наблюдается явная тенден-

ция к  сокращению доли объектов, закрепленных на  праве хозяйственно-

го ведения (около  % против более  % на конец  г.), хотя в  г. она 

осталась примерно на уровне годичной давности. Также в  г. несколько 

          ¹ Исключение указанных объектов было связано со вступлением в силу Постановления 
Правительства РФ от  февраля  г. № , согласно которому произошло увеличе-
ние размера минимальной первоначальной стоимости движимого имущества, учи-
тываемого как самостоятельный объект, с  тыс. до  тыс. руб. 

          ² www.rosim.ru. По состоянию на май  г. сайт Росимущества сообщал о  га. 
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вырос удельный вес объектов, находящихся в федеральной казне (около  % 

против  –  % в  –  гг.).

В  г. продолжался рост общей площади земель, находящихся в феде-

ральной собственности, которая за  месяцев (с начала  г. по  февраля 

 г.) увеличилась на  % (или без малого на  млн га) — до , млрд га 

(из них  млн га учтенных земель, а количество земельных участков в ре-

естре федерального имущества выросло более чем на  %, достигнув  

(с неучтенными землями — , тыс.).

Для  большей полноты данных о  федеральном имуществе необходимо 

привести характеристики имущественного комплекса, правообладателями 

которого являются федеральные госучреждения (ФГУ) и казна РФ на  фев-

раля  г. ФГУ, количество которых на эту дату составило  ед. (против 

 ед. в середине октября  г.), занимают более  тыс. зданий и со-

оружений, расположенных на  тыс. земельных участков общей площадью 

 млн га. В структуре объектов казны (по  ед.) преобладают здания, со-

оружения и помещения ( %), на движимое имущество приходится около  %, 

еще  % — на воздушные и морские суда.

Совокупная номинальная стоимость всех указанных объектов учета, от-

раженная в реестре федерального имущества, составляет около  трлн руб. 

В то же время глава Минэкономразвития РФ заявил о том, что эта величина за-

нижена на порядок и их реальная рыночная стоимость превышает  трлн руб. 

На официальном уровне такие оценки озвучены впервые за долгие годы.

Такой разброс оценок стоимости государственного имущества неудиви-

телен. Ее величина по общей номинальной стоимости прямо связана с пол-

нотой сформированного к настоящему времени реестра, при этом имеют-

ся в виду не только количественные, но и качественные характеристики¹. 

Что касается реальной рыночной стоимости, то здесь очень много зависит 

от категории активов и используемых подходов к оценке. Если применитель-

но к госпакетам акций давно созданных акционерных компаний, в принципе, 

возможна ориентация на котировки фондового рынка, то в отношении оцен-

ки таких активов, как унитарные предприятия, учреждения, земля и недви-

жимость, возникают большие сложности.

Например, основными подходами к оценке недвижимости являются срав-

нительный (на основе данных о недавних аналогичных сделках), затратный 

(на основе стоимости полного воспроизводства за вычетом износа) и до-

ходный (на основе расчета стоимости будущих доходов от использования 

объекта). Очевидно, что даже по отношению к недвижимости как таковой, 

не говоря уже об имуществе, правообладателями которого являются унитар-

ные предприятия и учреждения, довольно затруднительно опираться на ука-

занные параметры, например, по причине отсутствия аналогичных сделок 

или их разового характера. Хорошо известны схожие проблемы, возникаю-

          ¹ В выступлении главы Минэкономразвития РФ на заседании российского правитель-
ства  февраля  г. указывалось на то, что инвентаризацию федерального имуще-
ства планируется завершить в текущем году. 
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щие при налогообложении имущества физических лиц, связанные с разни-

цей оценок стоимости квартир, сделанных бюро технической инвентари-

зации (БТИ), и цен на рынке жилья, а также при определении кадастровой 

стоимости земли. Кроме того, весомая часть госимущества используется 

при осуществлении некоммерческой деятельности (например, образование, 

здравоохранение) и выполнении публичных функций (например, оборона, 

безопасность), а возникающий при этом доход является косвенным резуль-

татом его функционирования.

Поэтому озвученная оценка рыночной стоимости государственных акти-

вов является, скорее, потенциальной величиной. Косвенным свидетельством 

этого являются оценки рыночной стоимости долей в компаниях, входящих 

в индекс ММВБ и напрямую принадлежащих Росимуществу (, трлн руб.)¹, 

и относительно скромные величины бюджетных доходов от приватизации 

в -е годы (хотя и заметно выросшие в  –  гг.).

По данным постоянного мониторинга состава государственного сектора, 

проводимого Росстатом, количественная динамика входящих в него хозяй-

ствующих субъектов в период  –  гг. складывалась следующим обра-

зом (табл. ).

Как следует из табл. , общее число организаций, относящихся к госу-

дарственному сектору, уменьшилось за пять лет (с  января  г. до  ян-

варя  г.) на  , % (или примерно на  , тыс. ед.), составив на начало 

 г. около  тыс. ед.

Основным фактором, обеспечившим достижение такого результата, ста-

ло уменьшение количества унитарных предприятий более чем вдвое (или 

на  ,  тыс. ед.). Гораздо менее масштабным (примерно на   %) было со-

кращение количества учреждений, однако по своей абсолютной величине 

(на , тыс. ед.) оно оказалось более внушительным.

Примерно на  % (или на  ед.) к   января  г. сократилось количе-

ство хозяйственных обществ, в уставном капитале которых более  % акций 

(долей) находятся в государственной собственности.

При  этом более чем в  , раза выросло число хозяйственных обществ, 

в  уставном капитале которых более  % акций (долей) находятся в  соб-

ственности хозяйственных обществ, относящихся к государственному сек-

тору, — прирост составил более  ед., а на начало  г. их число превыси-

ло , тыс. ед., что является историческим максимумом за все -е годы. 

В  г. произошло их небольшое сокращение до , тыс. ед., вновь сменив-

шееся ростом в  г.

Если говорить о тенденциях внутри анализируемого временного интер-

вала, то следует отметить, что только в отношении унитарных предприя-

          ¹ При учете доли государства в самых дорогих компаниях, которые государство контро-
лирует косвенно (например, «Газпром», «Роснефть», Сбербанк, «Ростелеком»), сумма 
вырастает до , трлн руб.

  См.: Россия впервые оценила собственное имущество // Ведомости. .. г., www.
fi nance.rambler.ru,
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тий тенденция уменьшения их числа носила непрерывный характер, наибо-

лее весомое сокращение имело место в  и  гг. (примерно на , тыс. 

ед. за год).

В динамике количества учреждений на протяжении  г. наблюдался 

рост на  % (или почти на , тыс. ед.), сменившийся с начала  г. сокра-

щением. За последующие три года ( –  гг.) число учреждений умень-

шилось на , % (или более чем на , тыс. ед.).

Для хозяйственных обществ, в уставном капитале которых более  % ак-

ций (долей) находятся в государственной собственности, период роста ока-

зался более продолжительным —  –  гг., исключая -е полугодие  г. 

За это время количество указанных хозяйствующих субъектов увеличилось 

на , % (или более чем на  ед.). При этом за  –  гг. оно уменьши-

лось на , % (или на  ед.).

Число хозяйственных обществ, в уставном капитале которых более  % 

акций (долей) находятся в собственности хозяйственных обществ, относя-

щихся к государственному сектору, росло практически непрерывно с сере-

дины  г. до начала  г. (исключая -е полугодие  г.). Их небольшое 

сокращение в  г. (на , %, или примерно на  ед.) многократно усту-

пает сокращению в первом предкризисном полугодии  г. (почти на  %, 

или более чем на  ед.). В  г. количество хозяйственных обществ дан-

ной категории вновь выросло на , % (или примерно на  ед.).

В итоге к началу  г. по сравнению с началом  г. общая численность 

организаций государственного сектора сократилась на  % (или более чем 

на  тыс. ед.). В , раза (или более чем на , тыс. ед.) уменьшилось коли-

чество унитарных предприятий, примерно на  % (или более чем на , тыс. 

ед.) — количество хозяйственных обществ, в уставном капитале которых бо-

лее  % акций (долей) находятся в государственной собственности. Число 

государственных учреждений, напротив, выросло на , % (или более чем 

на , тыс. ед.).

На    января   г. государственные учреждения являлись самой мно-

гочисленной группой организаций государственного сектора (, тыс. ед., 

уровень середины   г.), составляя  % их  общей численности против 

 % на начало  г. Несмотря на радикальное сокращение, второе место 

в структуре государственного сектора по-прежнему занимают государствен-

ные унитарные предприятия (, тыс. ед.), но их удельный вес в настоящее 

время (, %) несопоставим с тем, что было  годами ранее (, %). Мини-

мально (с , до , %) сократилась доля хозяйственных обществ, в уставном 

капитале которых более  % акций (долей) находятся в государственной соб-

ственности, число которых на начало  г. составило , тыс. ед.

На эту дату в состав государственного сектора также входили около , тыс. 

хозяйственных обществ, в уставном капитале которых более половины ак-

ций (долей) находятся в собственности хозяйственных обществ, относящих-

ся к  государственному сектору. По  сравнению с  серединой   г., когда 

только начался учет данной категории хозяйствующих субъектов, их коли-
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чество увеличилось более чем вдвое, соответственно выросла и их доля в об-

щей численности организаций государственного сектора (, % против , % 

на  июля  г.).

Кризис  –  гг. сделал актуальным вопрос о том, как он повлиял 

на  присутствие государства в  экономике в  качестве производителя това-

ров (работ, услуг). Мониторинг, проводимый Росстатом, лишь частично под-

тверждает мнение о возрастании удельного веса государственного сектора 

в различных итоговых показателях хозяйственной деятельности (табл. ).

Однако, согласно данным табл. , в  –  гг., как и на протяжении 

всех -х годов, наблюдался незначительный удельный вес государствен-

ного сектора по большинству показателей (не более  –  %). Несколько боль-

шей его доля была по инвестициям (более  –  %) и занятости (– %), 

а значимыми исключениями оставались только транспортные перевозки 

(более  –  % в зависимости от показателя) и внутренние затраты на иссле-

дования и разработки (более  %).

При  всем этом официальная статистика отметила некоторое повыше-

ние удельного веса государственного сектора в  –  гг. по сравнению 

с  –  гг. в производстве и распределении электроэнергии, газа и воды, 

по услугам связи, в инвестициях в основной капитал, обьеме платных услуг 

населению и по такому обобщенному финансовому показателю, как выруч-

ка-нетто от продажи товаров, продукции, работ, услуг (за минусом НДС, ак-

цизов и иных аналогичных обязательных платежей)¹.

В то же время в добыче полезных (прежде всего топливно-энергетиче-

ских) ископаемых доля государственного сектора упала. В результате в  г. 

вклад госсектора в добыче топливно-энергетических полезных ископаемых 

впервые после   г. опустился ниже  %. Сократилась доля госсектора 

в пассажирообороте транспортных организаций и во внутренних затратах 

на исследования и разработки.

 –  гг. привнесли в эту картину ряд новых моментов. Удельный вес 

государственного сектора в добыче полезных ископаемых (включая топлив-

но-энергетические) существенно вырос — до более чем  % против  –  % 

в  –  гг. и  % в  г. То же самое относится к производству и рас-

пределению электроэнергии, газа и воды, где по итогам  г. удельный вес 

госсектора достиг , % (в  –  гг. —  –  %, в  г. — менее  %), 

и по пассажирообороту транспортных организаций, в котором доля органи-

заций государственного сектора после некоторого падения в  г. вновь 

выросла до  –  % в  –  гг. По показателям грузоперевозок и коммер-

ческого грузооборота доля госсектора в  г. резко сократилась (до  –  %), 

но в  г. вновь вернулась к прежним значениям, характерным для всего 

предшествовавшего периода (более  и  % соответственно).

Необычно высокая доля госсектора по такому обобщенному финансовому 

показателю, как выручка-нетто от продажи товаров, продукции, работ, ус-

          ¹ Для последнего показателя в  г. увеличение доли госсектора было особенно зна-
чительным (примерно в , раза).
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луг (за минусом НДС, акцизов и иных аналогичных обязательных платежей), 

за  г. (около  %) в следующем году упала почти в полтора раза (до , %) 

и стала соответствовать уровню  –  гг. В  г. величина этого пока-

зателя выросла на  п. п. Отметим также, что в эти годы ( –  гг.) доля 

госсектора в выручке от продажи товаров, продукции, работ, услуг все-таки 

несколько превышала уровень  –  гг. Среди итогов  г. также сле-

дует отметить некоторое повышение доли госсектора в среднесписочной чис-

ленности работников — до , % против  –  % в предыдущие четыре года.

В разрезе видов экономической деятельности более высоким удельным 

весом госсектора по отгрузке товаров собственного производства, выпол-

ненных собственными силами работ и услуг, в  –  гг., как и в преды-

дущие три года, выделялись добыча полезных ископаемых (кроме топливно-

энергетических, данные по которым представлены в табл. ) (более  –  %), 

производство кокса и нефтепродуктов (от , до более  %), производство 

транспортных средств и оборудования (от  до , %), производство элек-

трооборудования, электронного и оптического оборудования (–, %), цел-

люлозно-бумажное производство, издательская и полиграфическая деятель-

ность (около  %).

При этом стоит отметить, что явная тенденция к росту доли госсектора 

имела место только в производстве транспортных средств и оборудования, 

электрооборудования, электронного и оптического оборудования, причем 

в  г. она снизилась. Более или менее стабильным этот показатель был 

в добыче полезных ископаемых (кроме топливно-энергетических), в целлю-

лозно-бумажном производстве, издательской и полиграфической деятельно-

сти, производстве кокса и нефтепродуктов доля госсектора после нескольких 

лет снижения в  –  гг. вновь выросла до  –  %¹.

Если рассматривать ситуацию более детально — на уровне конкретных ви-

дов продукции (работ, услуг), то по итогам  –  гг. преобладающими 

(более половины общего объема) позиции госсектора оставались всего по не-

скольким видам деятельности (грузовые и пассажирские перевозки по же-

лезной дороге, лесовосстановление, производство кальцинированной соды). 

В  г. к ним добавилось производство широковещательных радиоприем-

ников, не работающих без внешнего источника питания, и вертолетов.

В большинстве остальных случаев речь идет об удельном весе менее  %, 

за исключением добычи поваренной соли ( –  гг.), производства эти-

лового спирта из пищевого сырья, железнодорожных шпал широкой колеи², 

некоторых видов продукции машиностроения (тракторные сеялки ( г.), 

гражданские вертолеты ( г.), магистральные грузовые вагоны, радиопри-

емные устройства ( –  гг.)), выработки электроэнергии на гидроэлек-

тростанциях ( г.), пассажирооборота автомобильного ( –  гг.), воз-

          ¹ В производстве кокса и нефтепродуктов в  –  гг. доля госсектора после несколь-
ких лет снижения вновь выросла до  –  %.

          ² В статистике за  г. упоминаются шпалы деревянные непропитанные железнодо-
рожные и трамвайные шпалы (вырезка шпальная).
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душного ( –  гг.) и морского транспорта ( г.), всех видов платных 

услуг ( –  гг.), где доля госсектора все равно не превышала половину¹.

Среди изменений, отмеченных в    г., стоит выделить повышение 

доли государственного сектора в добыче нефти, включая газовый конден-

сат, до , % против , % в  г. и , % по итогам  г., а также в гру-

зообороте магистрального нефтепроводного транспорта (, % в  г. про-

тив , % в  г.)².

При преобладании удельного веса госсектора лишь в железнодорожных 

перевозках и лесовосстановлении по целому ряду видов деятельности (пе-

ревозки грузов и пассажиров воздушным транспортом (транспортной ави-

ацией), пассажирооборот автотранспорта, все виды платных услуг) он нахо-

дился в интервале от  до  %.

Рассматривая отдельные виды платных услуг населению, следует от-

метить возрастание доли госсектора по транспортным услугам до  –  % 

в  –  гг. и , % в  г. против примерно 1 / 3 в  –  гг. В пре-

доставлении санаторно-оздоровительных услуг доля госсектора составляла 

примерно  –  % с небольшими разнонаправленными колебаниями, по ме-

дицинским услугам наблюдался некоторый рост — примерно с  % в  г. 

до , % в  г. и , % в  г., в образовательных услугах доля госсекто-

ра до  г. была стабильной, составляя несколько более  %, но в  г. со-

кратилась до , %.

В сельском хозяйстве в  –  гг. более высокая доля госсектора про-

должала сохраняться в  производстве овощей (более  –  %), яиц (более 

 –  %) и шерсти (от примерно  до , % в общем объеме производства 

сельхозорганизаций), в  г. его удельный вес в производстве овощей со-

кратился до  %, в производстве яиц — до , %, показывая максимум в про-

изводстве шерсти (, %)³.

При этом необходимо отметить, что вышеуказанные данные следует рас-

сматривать, скорее, в качестве минимальных ввиду сложности оценки удель-

ного веса государственного сектора по причинам:

1) возможной неполноты учета собственности органов публичной власти;

2) невозможности объективной и надежной оценки опосредованного вли-

яния на состояние имущественных отношений со стороны государства 

по результатам принятых в  –  гг. антикризисных мер;

          ¹ В статистике  –  гг. отсутствуют данные о доле госсектора по большинству ви-
дов продукции обрабатывающих производств. 

          ² В  –  гг., как и в предыдущие годы, фиксируемая статистикой доля госсекто-
ра по  грузообороту магистрального нефтепроводного транспорта аналогично дру-
гим видам магистрального трубопроводного транспорта не превышала  %.

          ³ Источником информации о вкладе госсектора по упомянутым выше конкретным от-
раслям, видам деятельности, продукции (работ, услуг) за  –  гг. являются сле-
дующие сборники: О развитии государственного сектора экономики Российской Фе-
дерации в  г. (с. ,  – , , , ,  – ,  – ), в  г. (с. ,  – , , , 
,  – ,  – ), в  г. (с. ,  – , , , ,  – ,  – ), в  г. (с. ,  – , 
, , ,  – ,  – ), в  г. (с. ,  – , , , ,  – ,  – ) (–).
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3) ограниченной достоверности данных Росстата в условиях многоступен-

чатой системы корпоративного контроля во многих государственных 

компаниях, включающей несколько уровней (по аналогии с частными).

Например, только с  г. в объем отгруженных товаров собственного 

производства организаций госсектора экономики по добыче полезных ис-

копаемых включаются данные по всем территориально обособленным под-

разделениям ОАО «Роснефть». При относительно большом удельном весе 

госсектора по такому виду обрабатывающих производств, как производство 

кокса и нефтепродуктов (более  %), его фиксируемый статистикой вклад 

в первичную переработку нефти и производство нефтепродуктов (автобен-

зин, дизтопливо, топочный мазут) в натуральном выражении до  г. вклю-

чительно, как правило, не превышал  –  % и только в  –  гг. стал со-

ставлять более или менее адекватные величины ( и , % — по объемам 

переработки нефти,  и , % — по автобензину, , и , % — по дизтопливу 

и , и , % — по топочному мазуту соответственно)¹.

Альтернативные расчеты вклада государственных компаний позволяют 

констатировать некоторое падение их доли в добыче нефти (, % в  г. 

против , % в  г.) и более существенное — по добыче газа (, % в  г. 

против , % в  г.)².

Дополнительным фактором, снижающим достоверность данных, фикси-

руемых в официальной статистической отчетности, стало появление в  г. 

нескольких государственных корпораций (например, «Росатом») и наделение 

их активами. Так, если до  г. включительно весь объем электроэнергии, вы-

рабатываемой на атомных электростанциях, приходился на государственный 

сектор, то в  г. его доля составила менее трети, а в  г. — только , %³.

.. Н   , 
    , 
  - 

Как уже было отмечено выше, основными источниками информации об ор-

ганизациях, использующих на различных основаниях федеральное имуще-

ство и ценные бумаги которых находятся в казне РФ, а также относящихся 

к государственному сектору экономики, являются утверждаемые правитель-

ством приватизационные программы и официальная отчетность Росстата.

Далее рассматриваются характеристики указанных типов хозяйствующих 

субъектов по отраслевому признаку и в разрезе форм собственности.

          ¹ О развитии государственного сектора экономики Российской Федерации в  г. (, 
с.  – ), в  г. (, с. ).

          ² См. Российская экономика в  г…. (, с.  – ). К государственным компани-
ям отнесены «Роснефть», «Газпром» и «Газпром нефть».

          ³ О  развитии государственного сектора экономики Российской Федерации в    г. 
(, с. ); О  развитии государственного сектора экономики Российской Федера-
ции в  г. (, с. ); О развитии государственного сектора экономики Россий-
ской Федерации в  г. (, c. ).
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В  принципе, все приватизационные программы федерального имуще-

ства, начиная с  плана на    г. и  вплоть до  действующего в  настоящее 

время Прогнозного плана (программы) приватизации федерального иму-

щества и основных направлений приватизации федерального имущества 

на  –  гг., содержат данные об отраслевой принадлежности унитарных 

предприятий федеральной собственности (ФГУПов) и акционерных обществ 

с участием РФ в капитале.

Однако для содержательного анализа их отраслевой структуры представ-

ляется целесообразным сопоставить ее в период между моментом принятия 

нового закона о приватизации¹ и по состоянию, предшествовавшему насту-

плению финансово-экономического кризиса  –  гг., далее сосредото-

чившись более подробно на произошедших в этот период изменениях.

Федеральные государственные унитарные предприятия

Для получения результирующих оценок тех сдвигов, которые произошли 

в отраслевой структуре ФГУПов, необходимо сравнить данные на начало 

 и  гг. (табл. ).

Если говорить об абсолютном сокращении количества ФГУПов за период 

между  января  г. и  января  г., то оно измерялось следующими ве-

личинами: в промышленности и строительстве —  ед., в сельском и лес-

ном хозяйстве —  ед., на транспорте и в связи —  ед.

Оценивая количество унитарных предприятий на  января  г. в процен-

тах от их численности на  января  г., можно констатировать, что в наи-

большей степени (более чем на  %) оно сократилось на транспорте и в связи. 

В сельском и лесном хозяйстве сокращение количества ФГУПов было также 

очень значительным (более чем наполовину). Напротив, уменьшение количе-

ства унитарных предприятий в промышленности и строительстве примерно 

совпало с сокращением всего сегмента ФГУПов (чуть менее  %).

Основным сдвигом в  отраслевой структуре ФГУПов за  -летний пери-

од ( –  гг.) стало повышение на , п.п. удельного веса предприятий, 

не относящихся к указанным выше отраслям, на которые к началу  г. 

приходилось более половины всех унитарных предприятий. При этом со-

кратились доли транспорта и связи (на , п.п.), сельского и лесного хозяй-

ства (на , п.п.). Удельный вес предприятий промышленности и строитель-

ства изменился незначительно, составляя более  %.

Динамика и отраслевая структура ФГУПов в  –  гг. представлены 

в табл. .

          ¹ Выбор такого временного интервала обусловлен наличием данных об  отраслевой 
структуре ФГУПов и АО с федеральными пакетами акций только с начала  г. 
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На начало  г. самой многочисленной группой в отраслевой структу-

ре унитарных предприятий федеральной собственности являлись предпри-

ятия непроизводственной сферы (, % общего количества ФГУПов). До-

статочно существенным было представительство промышленности (, %), 

среди которой выделялось машиностроение (, %), сельского хозяйства 

(, %) и блока прочих отраслей, не попавших в базовую классификацию 

(, %). , % ФГУПов относилось к транспорту и связи, а  , % — к строи-

тельству.

При  уменьшении абсолютного количества предприятий по  всем от-

раслям основной тенденцией изменений в отраслевой структуре ФГУПов 

в  –  гг. стал резкий (почти на  п. п.) рост удельного веса непроиз-

водственной сферы, также увеличилась доля транспорта и связи (на , п. п.). 

В то же время заметно сократился удельный вес группы прочих отраслей 

(на , п. п.) и промышленности (на  п. п.), в меньшей степени это косну-

лось строительства (на  п. п.) и сельского хозяйства (на  п. п.).

Сокращение абсолютного количества ФГУПов оказалось наиболее ве-

сомым в промышленности ( ед.) и в группе прочих отраслей ( ед.), 

наименее весомым — в непроизводственной сфере ( ед.), по транспор-

ту и связи ( ед.). Промежуточное положение заняли сельское хозяйство 

и строительство (по  ед. в каждой отрасли). Если сопоставить количество 

ФГУПов по отдельным отраслям промышленности на начало  г. с тем, 

что имелось на начало  г.¹, то можно констатировать практически повсе-

местное сокращение в  –  раза². Наиболее весомым оно оказалось по груп-

пе иных отраслей промышленности, не попавших в базовую классифика-

цию (на  ед.), в машиностроении (на  ед.) и легкой промышленности 

(на  ед.).

Весьма противоречиво складывалась динамика количества ФГУПов не-

которых отраслей внутри анализируемого трехлетнего временного интер-

вала. Так, за  г. имел место рост абсолютного количества ФГУПов не-

производственной сферы (в , раза, или на  ед.) и промышленности 

(в , раза, или на  ед.), тогда как в блоке прочих отраслей, не попавших 

в базовую классификацию, и в сельском хозяйстве оно сократилось на  

и  ед. соответственно. В итоге абсолютное количество унитарных пред-

приятий непроизводственной сферы на начало  г. оказалось большим, 

чем двумя годами ранее (на  января  г.), по всем же остальным отрас-

лям оно было меньшим. Также в  г. на  ед. выросло число ФГУПов 

по транспорту и связи.

          ¹ Внутри отраслевой структуры ФГУПов на начало  и  гг. отдельные отрасли 
промышленности не выделялись. 

          ² Исключение составляет химическая промышленность, по которой данные на нача-
ло  г. приведены в совокупности с нефтехимией. Кроме того, в данных на нача-
ло  г. выделена лесная промышленность, чего не наблюдалось ранее, при отсут-
ствии данных по промышленности строительных материалов. 



Ч IV. П   Р. . .



Прямое сопоставление отраслевой структуры ФГУПов на  января  г. 

и  января  г. затруднено наличием в структуре на начало  г. непро-

изводственной сферы, которая не выделялась в структуре  годами ранее. 

Тем не менее можно отметить, что совокупный удельный вес отраслей не-

производственной сферы и группы прочих отраслей на начало  г. был 

на , п. п. большим, чем группы прочих отраслей на начало  г. Доли 

сельского хозяйства и строительства сократились примерно на  п. п., про-

мышленности, транспорта и связи — на  – , п. п. Среди отраслей промыш-

ленности наибольшие изменения коснулись группы иных отраслей, не по-

павших в базовую классификацию (сокращение на , п. п.).

Абсолютное количество ФГУПов за анализируемый -летний период умень-

шилось в промышленности — на  ед., в сельском хозяйстве — на  ед.¹, 

в строительстве — на  ед., по транспорту и связи — на  ед. Однако наибо-

лее весомой (почти , тыс. ед.) оказалась величина сокращения при сравне-

нии группы прочих отраслей на начало  и  гг., даже если к последней 

прибавить предприятия непроизводственной сферы. Внутри промышлен-

ности следует отметить сокращение количества ФГУПов в машиностроении 

(на  ед.)² и по иным отраслям, не попавшим в базовую классификацию 

(на  ед.), а также химическую промышленность — единственную отрасль, 

где число унитарных предприятий выросло, возможно, за счет учета нефте-

химии по состоянию на начало  г.

Акционерные общества, акции которых находятся в федеральной 
собственности

Прежде всего необходимо отметить, что общее количество АО, акции кото-

рых находятся в федеральной собственности, за  –  гг. уменьшилось 

на , %, что было характерно для большинства отраслей (табл. ).

В гораздо большей степени, чем по сегменту в целом, уменьшилось число 

таких АО в группе прочих отраслей, не выделяемых в используемой класси-

фикации (на  %, или на  ед.), а также в промышленности и строительстве 

(на , %, или на  ед.). На транспорте и в связи сокращение их количества 

было примерно таким же, как и по сегменту АО с федеральными пакетами 

акций в целом (на , %, или на  ед.). При этом многократно (в , раза, 

или на   ед.) возросло количество таких АО, относящихся к  сельскому 

и лесному хозяйству.

В целом, говоря об изменениях в отраслевой структуре АО, акции кото-

рых находятся в федеральной собственности, к началу  г. по сравнению 

          ¹ Вероятно, сокращение числа сельскохозяйственных ФГУПов было все же меньшим, 
поскольку исходная величина на начало  г. ( ед.) включала и лесное хозяй-
ство, по которому отсутствуют данные на начало  г. 

          ² Вероятно, сокращение числа машиностроительных ФГУПов было все же меньшим, по-
скольку исходная величина на начало  г. ( ед.) включала и металлообработ-
ку (без промышленности медицинской техники).
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с началом  г. можно констатировать резкий рост доли сельского хозяй-

ства (с , до , %), которое стало самой представительной (количественно) 

отраслью в структуре всех АО с федеральными пакетами акций, если рассма-

тривать топливно-энергетический и военно-промышленный комплексы от-

дельно от промышленности и строительства. Удельный вес транспорта и свя-

зи остался прежним (, %). Доля остальных отраслей снизилась, особенно 

группы прочих отраслей, не выделяемых в классификации (с , до , %).

Теперь рассмотрим более подробно динамику количества акционерных 

обществ, акции которых находятся в федеральной собственности, в отрасле-

вом разрезе за последние годы (табл. ).

В отраслевой структуре АО, акции которых находятся в федеральной соб-

ственности, по состоянию на начало  г. наиболее весомо были представ-

лены предприятия непроизводственной сферы (, % всех указанных АО). 

За ними следовали промышленность (около  %), в которой выделялось ма-

шиностроение (, %), и сельское хозяйство (около , %). Удельный вес груп-

пы прочих отраслей, транспорта и связи, строительства составил менее  %.

Если говорить о сдвигах в отраслевой структуре АО, акции которых на-

ходятся в федеральной собственности, в  –  гг., то с уверенностью 

можно говорить о  резком — почти -кратном — возрастании доли непро-

изводственной сферы (с , до , %) при почти -кратном падении доли 

промышленности (с почти  % до примерно  %). На , п. п. уменьшился 

удельный вес строительства. Удельный вес сельского хозяйства, транспорта 

и связи, группы прочих отраслей почти не изменился (менее  п. п.).

Прирост абсолютного количества АО, акции которых находятся в феде-

ральной собственности, относящихся к непроизводственной сфере, составил 

 ед. (или в , раза) при сокращении их количества по всем остальным от-

раслям. В наибольшей степени оно коснулось промышленности (примерно 

в , раза, или на  ед.) и строительства (на  ед.). В остальных отраслях 

оно составило менее  ед.

В итоге абсолютное количество АО, акции которых находятся в федераль-

ной собственности, в непроизводственной сфере на начало  г. оказалось 

большим, чем почти за все предыдущие годы, кроме  –  гг. Что каса-

ется остальных отраслей, то в них число АО, акции которых находятся в фе-

деральной собственности, по состоянию на начало  г. было меньше, чем 

тремя годами ранее. Та же картина наблюдалась при сопоставлении их ко-

личества по отдельным отраслям промышленности на начало  г. с тем, 

что имелось на начало  г.¹.

Внутри анализируемого временного интервала обращает на себя внима-

ние неоднозначная тенденция в изменении числа АО, акции которых нахо-

дятся в федеральной собственности, в непроизводственной сфере, которая 

в  г. выросла более чем в , раза, затем в  г. сократилась на  %, 

а в  г. вновь увеличилась втрое (или на  ед.). Применительно к осталь-

          ¹ Внутри отраслевой структуры АО, акции которых находятся в федеральной собствен-
ности, на начало  и  гг. отдельные отрасли промышленности не выделялись. 
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ным отраслям можно отметить относительно небольшой прирост количества 

АО, акции которых находятся в федеральной собственности, по транспорту 

и связи, а также их более чем двукратное сокращение в промышленности 

в течение  г. (на  ед.).

Как и в случае с унитарными предприятиями, прямое сопоставление от-

раслевой структуры АО, акции которых находятся в федеральной собствен-

ности, на  января  г. и  января  г. затруднено наличием в структуре 

на начало  г. непроизводственной сферы, которая не выделялась в струк-

туре  годами ранее. При этом можно отметить, что удельный вес отраслей 

непроизводственной сферы на начало  г. (, %) был на , п. п. большим, 

чем группы прочих отраслей на начало  г. даже без ее учета на начало 

 г. (, %). В рекордной степени (более чем на , п. п.) выросла доля сель-

ского хозяйства, при этом значительно сократился удельный вес группы про-

чих отраслей (на , п. п.) и промышленности (почти на  п. п.). Доля стро-

ительства уменьшилась на , п. п., а транспорта и связи — всего на , п. п. 

Среди отраслей промышленности наибольшие изменения коснулись маши-

ностроения и группы иных отраслей, не попавших в базовую классификацию 

(сокращение на , и почти , п. п. соответственно).

Абсолютное количество АО, акции которых находятся в федеральной соб-

ственности, за анализируемый -летний период уменьшилось в промыш-

ленности на   ед., в  строительстве — на   ед., по  транспорту и  свя-

зи — на  ед. На  ед. сократилось количество указанных АО по группе 

прочих отраслей, но если к их числу на начало  г. прибавить АО непро-

изводственной сферы, которая не выделялась на начало  г., то получит-

ся небольшой рост ( ед.). Единственной отраслью, где увеличилось чис-

ло АО, акции которых находятся в федеральной собственности (на  ед.), 

стало сельское хозяйство¹. Внутри промышленности следует отметить со-

кращение количества ФГУПов в машиностроении (на  ед.)², по группе 

иных отраслей, не попавших в базовую классификацию (на  ед.), и в пи-

щевой промышленности (на  ед.). Кроме того, в данных на начало  г. 

выделены полиграфия (, %) и лесная промышленность (, %), чего не на-

блюдалось ранее, при отсутствии данных по промышленности строитель-

ных материалов.

          ¹ Вероятно, увеличение количества сельскохозяйственных АО, акции которых находят-
ся в  федеральной собственности, было еще большим, поскольку исходная величи-
на на начало  г. ( ед.) включала и лесное хозяйство, по которому отсутствуют 
данные на начало  г. 

          ² Вероятно, сокращение числа машиностроительных ФГУПов было все же меньшим, по-
скольку исходная величина на начало  г. ( ед.) включала и металлообработку 
(без промышленности медицинской техники).
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Мониторинг числа организаций государственного сектора по формам соб-

ственности (табл. ) возможен для более короткого временного интервала, 

нежели по организационно-правовым формам входящих в него хозяйству-

ющих субъектов.

Основной тенденцией  –  гг. было неуклонное и постоянное со-

кращение количества организаций федеральной собственности при возрас-

тании количества организаций, относящихся к собственности субъектов РФ. 

Если число первых за период с  апреля  г. по  января  г. сократи-

лось на  % (или почти на , тыс. ед.), то число вторых выросло более чем 

на  % (или на , тыс. ед.).

На  протяжении анализируемого временного интервала количество ор-

ганизаций государственного сектора регионального уровня успело пройти 

через три пика — в начале  г. (, тыс. ед.), в начале  г. (, тыс. 

ед.) и в середине  г. (, тыс. ед.), причем два последних носили «воз-

вратный» характер. Они возникали после того, как достижение предыдуще-

го пика становилось началом периода последующего сокращения числа ор-

ганизаций государственного сектора собственности субъектов РФ. В рамках 

последнего временного интервала, по которому имеются статистические 

данные (период между серединой  г. и началом  г.), было отмече-

но их уменьшение примерно на  % (или на , тыс. ед.). Прежние периоды 

сокращений характеризовались как более внушительными ( г. — , %, 

или на , тыс. ед.), так и более скромными величинами ( г. — , %, или 

на , тыс. ед.) при однозначно меньшей продолжительности. При этом не-

обходимо отметить, что за  г. число организаций государственного сек-

тора регионального уровня выросло на  % (или без малого на , тыс. ед.), 

хотя во втором полугодии наблюдалось его снижение.

В итоге если на  апреля  г. организации федеральной собственно-

сти составляли наиболее многочисленную группу внутри государственного 

сектора (, %), то уже на  октября  г. такой группой стали организа-

ции собственности субъектов РФ (, %). По состоянию же на начало  г. 

их пропорции были следующими: , и , % соответственно.

Количество организаций государственного сектора, относящихся к соб-

ственности, находящейся в совместном ведении и РФ и ее субъектов, на про-

тяжении  –   гг. было незначительным и  уступало числу хозяй-

ственных обществ, в уставном капитале которых более  % акций (долей) 

находятся в собственности хозяйственных обществ, относящихся к государ-

ственному сектору. Наблюдавшийся до  г. включительно рост числа орга-

низаций совместного ведения сменился их некоторым уменьшением в кон-

це  и  гг. В дальнейшем наблюдалось чередование периодов роста 

( г., первое полугодие  г., второе полугодие  г. и весь  г.) и со-

кращения ( г., второе полугодие  г. и первое полугодие  г.). В ре-
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зультате по состоянию на  января  г. число организаций совместного 

ведения составило  ед. (или , % совокупного числа всех организаций го-

сударственного сектора), т. е. примерно столько же, сколько было на  апре-

ля  г., но примерно на 1 / 4 меньше по сравнению с максимумом на  ок-

тября  г. ( ед.).

При этом стоит подчеркнуть, что статистическая отчетность не содержит 

данных о структуре организаций той или иной формы государственной соб-

ственности, равно как и о собственности, находящейся в совместном веде-

нии и РФ, и ее субъектов, по их организационно-правовой форме.

Именно поэтому для оценки количественной динамики организаций того 

или иного типа внутри каждого из уровней государственной собственности 

(федеральная и региональная) необходимо воспользоваться данными о ко-

личестве федеральных государственных унитарных предприятий и учреж-

дений, а также хозяйственных обществ с участием РФ в капитале, приводи-

мыми в других источниках, прежде всего в прогнозных планах (программах) 

приватизации. Вычитая их из совокупного числа организаций государствен-

ного сектора по данным Росстата, можно получить представление о количе-

стве организаций той или иной организационно-правовой формы, относя-

щихся к собственности субъектов РФ (табл. ).

Как следует из табл. , число ФГУПов за  лет ( –  гг.) сократи-

лось в большей степени (более чем в  раз), нежели унитарных предприятий 

собственности РФ (более чем в , раза). По состоянию на начало  г. ко-

личество региональных ГУПов превосходило количество ФГУПов более чем 

в , раза, тогда как по состоянию на начало  –  гг., как и на начало 

 г., количество ФГУПов превосходило количество региональных. Между 

тем для  –  гг. была характерна обратная ситуация.

В отношении числа государственных учреждений можно констатировать 

более чем двукратный рост на региональном уровне за  –  гг., в ре-

зультате чего их количество по состоянию на начало  г. примерно рав-

нялось количеству ФГУ (более  тыс. ед.), тогда как на начало  г. число 

последних было вдвое больше числа учреждений, относящихся к собственно-

сти субъектов РФ. В целом же за  –  гг. количество ФГУ сократилось 

менее чем на  %, а за последующие  лет ( –  гг.) — еще почти на  %, 

тогда как число учреждений регионального уровня выросло более чем на  %. 

В итоге в начале  г. оно превосходило количество ФГУ почти в , раза.

Заметные изменения происходили среди хозяйственных обществ, в устав-

ном капитале которых более  % акций (долей) находятся в государствен-

ной собственности.

Если до начала  г. количество таких субъектов, мажоритарным или 

единственным акционером которых являлись органы власти субъектов РФ, 

стабильно от  до  раз превосходило количество хозяйственных обществ, 

в уставном капитале которых более  % акций (долей) находятся в феде-

ральной собственности, то по состоянию на начало  –  гг., когда стали 

сказываться результаты массового акционирования ФГУПов с их преобразо-
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ванием в АО, где  % акций находятся в собственности РФ, начала наблю-

даться обратная ситуация. Число хозяйственных обществ, мажоритарным 

или единственным акционером которых являлись федеральные органы вла-

сти, стало превосходить число хозяйственных обществ, в уставном капитале 

которых более  % акций (долей) находятся в собственности субъектов РФ.

Однако в последующие три года ситуация вернулась в прежнее русло с пре-

обладанием хозяйственных обществ, мажоритарным или единственным ак-

ционером (участником) которых являлись региональные органы власти, хотя 

разница между этими двумя группами компаний (независимо от субъекта 

преобладания) в  –  гг. была не так велика, как в  –  гг.

В итоге если количество хозяйственных обществ, в уставном капитале 

которых более  % акций (долей) находятся в  федеральной собственно-

сти, за  лет ( –  гг.) выросло в  раза, то количество хозяйственных 

обществ, в уставном капитале которых более  % акций (долей) находят-

ся в собственности субъектов РФ, за этот же период сократилось более чем 

вдвое.

Завершая сравнительный анализ динамики числа организаций государ-

ственного сектора по формам собственности и организационно-правовым 

формам, следует отметить, что его результаты во многом носят оценочный 

характер в силу проблем с полнотой и достоверностью статистической ин-

формации. Прежде всего это касается регионального уровня.

Для сравнения можно привести соответствующие данные второй поло-

вины -х годов из других источников, которые охватывают также муни-

ципальный уровень, формально не включаемый в государственный сектор 

(табл. ).

Так, из данных по состоянию на начало  г. можно отметить меньшее, 

чем по оценке, содержащейся в табл. , количество унитарных предприятий 

на региональном уровне.

К началу  г. по числу унитарных предприятий и учреждений муни-

ципальный уровень власти заметно превосходил федеральный и региональ-

ный уровни, вместе взятые. В то же время количество акционерных обществ 

с долей в капитале уступало аналогичному показателю как на федеральном 

уровне, так и на уровне субъектов РФ, где оно оказалось максимальным.

При  заметно большем масштабе участия регионов в  капиталах хозяй-

ственных обществ по сравнению с муниципалитетами нельзя не отметить 

его большую вовлеченность в государственный сектор. Среди хозяйственных 

обществ, в капитале которых участвуют федеральные и региональные власти, 

заметно больше удельный вес тех, которым принадлежит контрольный или 

полный пакет акций (– % против  % по муниципальной собственности).

При всем этом нельзя не отметить значительное (в , –  раза) превыше-

ние числа унитарных предприятий и хозяйственных обществ, в уставном ка-

питале которых более  % акций (долей) находятся в государственной соб-

ственности, над их количеством, показанным в табл. , как на федеральном, 

так и на региональном уровне. Также в явном противоречии с этим источни-
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ком находится увеличение количества унитарных предприятий в собствен-

ности субъектов РФ на  % в  –  гг.

Между тем в целом за  лет совокупное количество региональных и муни-

ципальных унитарных предприятий сократилось примерно на четверть, со-

ставив , тыс. ед. по сравнению с  тыс. ед. на конец  г.¹ и ориентиро-

вочно  тыс. ед. к началу  г.².

Отсутствие статистики по муниципальному сектору экономики, подоб-

ной имеющейся по государственному сектору, затрудняет оценку его вкла-

да в экономику страны.

Содержащиеся  же в  официальной статистической отчетности данные 

по муниципальной форме собственности позволяют констатировать ее ми-

зерную роль (как правило, не более  %) по подавляющему большинству ви-

дов экономической деятельности (ранее — отраслей). Так, на долю муници-

пальной формы собственности (в совокупности c государственной) в  г. 

пришлось всего , % розничного товарооборота (в  г. — , %) и , % обо-

рота оптовой торговли (в  г. — , %)³. Значимым исключением муници-

пальная собственность являлась только в электроэнергетике (, % объема 

продукции в  г. и , % в  г.)⁴, а позднее — в производстве и распре-

делении электроэнергии, газа и воды (, % объема отгруженных товаров 

собственного производства, выполненных работ и услуг собственными си-

лами в  г. и , % в  г.)⁵.

Ядром же имущественного комплекса муниципальных образований явля-

ются учреждения основных отраслей социальной сферы: образования, здра-

воохранения, культуры и спорта. Их совокупное количество на начало  г. 

составило   ед. против   ед. годом ранее и   ед. на  апреля 

 г.⁶. Таким образом, за неполные  лет совокупное число муниципаль-

ных учреждений образования, здравоохранения, культуры и спорта сокра-

тилось на  %.

          ¹ Проект TACIS (, ч. , с. ).
          ² (Потапов, Букреев, , c. ). В статье приведены данные о функционировании в РФ 

около  тыс. унитарных предприятий, включая около  тыс. федеральных. 
          ³ Российский статистический ежегодник (, c. , ; , c. , ).
          ⁴ Российский статистический ежегодник (, c. ; , c. ).
          ⁵ Российский статистический ежегодник (, c. ; , c. ).
          ⁶ Рассчитано по: Регионы России. Социально-экономические показатели (, с. ; 

, с. ); Российский статистический ежегодник (, c. ).





ГЛАВА  
Эволюция приватизационной 
политики в России
в -е годы: общий обзор

Напомним, что в -е годы Россия вступила в период явно-

го замедления темпов приватизации, которое обозначилось по-

сле окончания массовой приватизации. Денежная приватизация 

второй половины -х годов, ориентированная на решение за-

дач пополнения доходов бюджета и реструктуризации произ-

водства путем привлечения инвестиций, не принесла ожидае-

мых результатов.

Причины этого заключались в следующем.

Во-первых, основная масса оставшейся у  государства соб-

ственности была представлена либо низколиквидными объек-

тами (требующими осуществления крупных инвестиций или 

недостаточными для получения контроля, как в  случае с  ми-

норитарными пакетами акций), либо, напротив, очень привле-

кательными объектами (например, контрольными или блоки-

рующими пакетами акций в монополиях общенационального 

значения), продажа которых если и возможна, то только по адек-

ватной рыночной цене при наличии определенных предпосылок.

Во-вторых, финансовый кризис  –  гг. и последовав-

ший обвал фондового рынка обесценили и без того недооценен-

ные в ходе чековой приватизации государственные активы, что 

сделало призрачными перспективы серьезного увеличения бюд-

жетных доходов.

В-третьих, фоном для всего этого стало постепенно нарастав-

шее в обществе разочарование в итогах приватизации, чему спо-

собствовали затянувшийся трансформационный спад и инфор-

мация о допущенных в ходе приватизации нарушениях.

Реакцией на это стали принятие второго закона о приватиза-

ции  г., предполагавшего известные ограничения масштабов 

приватизационного процесса через ежегодное утверждение пар-
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ламентом программы приватизации, а также определенная смена вех в со-

держании имущественной политики государства в целом.

Начало новому этапу реформирования отношений собственности в Рос-

сии положило одобрение Постановлением Правительства РФ от    сентя-

бря  г. №  Концепции управления государственным имуществом 

и приватизации в Российской Федерации (далее по тексту — Концепция), где 

впервые с  г. проблема управления государственным имуществом была 

признана приоритетной в отношении формального изменения формы соб-

ственности, а соответствующий раздел, посвященный приватизации госу-

дарственного имущества, оказался на втором месте, не будучи отраженным 

в Плане подготовки нормативных правовых актов по вопросам реализации 

Концепции. При этом применительно к государственным предприятиям, ак-

циям, находящимся в федеральной собственности и федеральной недвижи-

мости, указывались проекты документов, которые надлежало принять для 

управления этими видами федерального имущества.

В принципе, такая же ситуация наблюдалась и в  –  гг. Серьезные 

изменения произошли после принятия нового Закона «О приватизации госу-

дарственного и муниципального имущества» (от  декабря  г. № -ФЗ), 

вступившего в силу с  апреля  г. (третьего по счету в новейшей россий-

ской истории после законов  и  гг.).

.. Б  - 
 

Предваряя анализ закона о приватизации  г., необходимо напомнить 

о двух аналогичных законах, появлявшихся в  и  гг.

Закон  г., принятый еще Верховным Советом РСФСР, определил общие 

подходы к разгосударствлению в стране. Конкретные механизмы смены фор-

мы собственности, получившие правовое оформление в  –  гг., были 

плодом трудного компромисса между различными социально-политическими 

силами, на смену которому вскоре пришла острая конфронтация между ветвя-

ми власти. Она не завершилась и после событий  г., после принятия новой 

Конституции и избрания нового парламента. После завершения чековой при-

ватизации летом  г. реакцией на отказ Государственной Думы РФ принять 

соответствующий закон стало утверждение Указом Президента РФ от  июля 

 г. №  Основных положений приватизации государственной и муни-

ципальной собственности в РФ после  июля  г. Этот документ и стал базо-

вым правовым актом, регулирующим процесс денежной приватизации. Такая 

ситуация продлилась около  лет.

Принятие закона о приватизации в  г. формально уравняло степень 

влияния ветвей власти на приватизационный процесс. Его стержнем ста-

ло положение о том, что приоритеты в осуществлении приватизации госу-

дарственного имущества в РФ (включая классификацию имущества по воз-

можности его приватизации), ограничения при ее проведении, порядок 
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отчуждения государственного имущества в  собственность физических 

и юридических лиц, а также основы приватизации муниципального имуще-

ства в  РФ устанавливаются федеральным законом о государственной про-

грамме приватизации государственного имущества в РФ. Правительство РФ 

ежегодно одновременно с проектом федерального закона о федеральном 

бюджете на соответствующий год представляет в Государственную Думу Фе-

дерального Собрания РФ проект федерального закона о внесении измене-

ний и дополнений в программу приватизации.

Среди других наиболее важных новаций закона  г. необходимо выде-

лить:

1) акцент не на предприятия, а на имущество (имущественные доли го-

сударства);

2) положение о том, что программа приватизации должна содержать спи-

сок приватизируемых в течение года объектов (унитарных предпри-

ятий, преобразуемых в  ОАО, и  ОАО, акции которых предполагается 

продать) с обоснованием выбора указанных предприятий и ОАО, пред-

полагаемых способов и сроков их приватизации, предполагаемых огра-

ничений при их приватизации, размеры подлежащих продаже пакетов 

акций ОАО и прогноз начальной цены таких пакетов акций¹;

3) расширение спектра методов приватизации (за счет преобразования го-

сударственных и муниципальных унитарных предприятий в ОАО,  % 

акций которых находятся в государственной или муниципальной соб-

ственности, внесения государственного или муниципального имущества 

в качестве вклада в уставные капиталы хозяйственных обществ, отчуж-

дения находящихся в государственной или муниципальной собственно-

сти акций созданных в процессе приватизации ОАО владельцам госу-

дарственных или муниципальных ценных бумаг, удостоверяющих право 

приобретения таких акций);

4) введение вместо инвестиционных конкурсов коммерческих конкурсов 

с инвестиционными условиями (когда право собственности на прива-

тизируемое имущество переходит к победителю такого конкурса после 

выполнения им инвестиционных и  (или) социальных условий в отно-

шении объекта приватизации).

На  практике принятие закона   г. не  стало весомым стимулом для 

ускорения приватизации. Одним из сдерживающих факторов являлось не-

          ¹ В  указанные перечни должны были включаться государственные унитарные пред-
приятия и  ОАО, балансовая стоимость основных фондов которых на дату включе-
ния в программу приватизации превышает  млн установленных федеральным за-
коном минимальных размеров оплаты труда (МРОТ). Также в  указанные перечни 
могли включаться ОАО, созданные в  процессе приватизации и  производящие про-
дукцию (товары, услуги), имеющую стратегическое значение для обеспечения наци-
ональной безопасности государства. Продажа не включенных в указанные перечни 
акций ОАО, созданных в процессе приватизации и производящих продукцию (това-
ры, услуги), имеющую стратегическое значение для обеспечения национальной без-
опасности государства, не допускалась. 
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принятие Государственной Думой РФ Закона «Об  утверждении государ-

ственной программы приватизации государственного имущества в  РФ» 

в  –  гг., хотя проект Государственной программы приватизации был 

разработан Мингосимуществом России еще в  г. и представлен прави-

тельством РФ вместе с проектом Федерального закона «О федеральном бюд-

жете на  г.» в Государственную Думу.

По  мнению Мингосимущества РФ, невозможность принятия Государ-

ственной Думой федерального закона о государственной программе прива-

тизации была обусловлена разноплановым характером задач, вытекавших 

из требований закона о приватизации  г., поскольку проект закона дол-

жен был одновременно содержать:

 – правовые нормы о приватизации общего действия (приоритеты про-

ведения приватизации, классификация государственного имущества 

по возможности его приватизации, механизм закрепления акций в го-

сударственной собственности, предпродажная подготовка, основные 

критерии для выбора способа приватизации, основа и порядок установ-

ления и корректировки начальной цены и многое другое);

 – прогнозные перечни государственных предприятий и акционерных об-

ществ, созданных в процессе приватизации и производящих продукцию 

(товары, услуги), имеющую стратегическое значение для обеспечения на-

циональной безопасности государства, которые планируется приватизи-

ровать в текущем году, а также другие финансово-экономические показа-

тели приватизации на очередной год¹.

После одобрения правительством осенью  г. Концепции управления 

государственным имуществом и приватизации в  РФ с учетом положений 

этого документа в  г. Минимуществом России разрабатывались поправ-

ки в действовавшее законодательство о  приватизации², предполагавшие 

корректировку устаревших норм (прежде всего о порядке оценки стоимо-

сти приватизируемого государственного имущества и определении началь-

ной цены продажи) и расширение инструментария приватизации (введение 

способов, позволяющих реализовать низколиквидные объекты, которые, как 

правило, оставались непроданными в результате аукционов и конкурсов).

В  этих условиях российское правительство явно было заинтересовано 

в расширении степени свободы своих действий (что нашло свое выражение 

в принятых в  г. поправках в Федеральный закон «О бюджетной класси-

          ¹ www.mgi.ru. Об  итогах приватизации в  Российской Федерации в    г. и  зада-
чах на    г. (по  материалам, подготовленным к  заседанию правительства РФ 
.. г.).

          ² В феврале  г. правительство РФ поручило Мингосимуществу России разработать 
проект Федерального закона «О внесении изменений в Федеральный закон «О при-
ватизации государственного имущества и об основах приватизации муниципально-
го имущества в Российской Федерации» с учетом положений Концепции управления 
государственным имуществом и приватизации. Поручение было исполнено, и  ав-
густа  г. правительство РФ одобрило представленный Минимуществом России 
проект федерального закона. 
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фикации Российской Федерации» и Бюджетный кодекс РФ, в соответствии 

с которыми доходы от приватизации государственного и муниципального 

имущества являются внутренним источником финансирования дефицитов 

бюджетов Российской Федерации)¹, и уже согласно закону о федеральном 

бюджете на  г. доходы от приватизации государственного имущества 

направлялись на осуществление выплат, сокращающих долговые обязатель-

ства страны.

В свою очередь, парламент, пытаясь ограничить поле маневра для пра-

вительства, при принятии закона о бюджете на  г. (ст. ) ввел запрет 

на приватизацию в течение  г. находящихся в федеральной собствен-

ности акций АО, балансовая стоимость основных фондов которых, рассчи-

танная по консолидированному балансу, включающему активы дочерних 

и зависимых обществ, превышает на  января  г.  млн установленных 

законодательством РФ МРОТ.

Таким образом, продолжавшееся противостояние между исполнительной 

и законодательной властями вкупе с заложенными в законе о приватизации 

 г. процедурами во многом сделало его неработающим. В условиях при-

нятых рамочных ограничений попытки правительства обойти закон ока-

зались не слишком успешными, в результате чего ход приватизации в кон-

це -х годов существенно замедлился. Хотя во многом это было связано 

и с объективными уже названными выше причинами.

Косвенным индикатором замедления являются оценки общего коли-

чества предприятий, приватизированных к началу -х годов с момен-

та запуска этого процесса. По данным Минимущества России, на  января 

 г. было реализовано  заявок на приватизацию (по всем видам соб-

ственности, включая федеральную, республиканскую, краевую, областную, 

муниципальную)², на  января  г. общее количество приватизирован-

          ¹ Закон «О бюджетной классификации Российской Федерации» был принят еще в  г., 
но только в  г. было установлено, что его действие распространяется на отно-
шения, возникающие при составлении и исполнении бюджетов всех уровней начи-
ная с    января   г., за  исключением ряда классификаций бюджетных расходов. 
Аналогичным образом соответствующие статьи принятого в  г. Бюджетного ко-
декса РФ, касающиеся дефицита бюджетов всех уровней публичной власти, в  г. 
были дополнены нормами о том, что к внутренним источникам его финансирова-
ния относятся поступления от  продажи имущества, находящегося в  государствен-
ной и муниципальной собственности.

  В статистической отчетности, публикуемой Росстатом, эти поступления были исклю-
чены из доходной части федерального бюджета еще с  января  г. наряду с по-
ступлениями от реализации государственных запасов.

  Закон о бюджетной классификации утратил силу в связи с принятием Федерально-
го закона от  апреля  г. № -ФЗ, вносившего изменения в Бюджетный кодекс 
РФ, а в отношении классификации доходов от приватизации было установлено, что 
в состав источников внутреннего финансирования дефицита соответствующего бюд-
жета включаются поступления от продажи акций и иных форм участия в капитале, 
находящихся в собственности Российской Федерации, субъектов РФ и муниципаль-
ных образований. 

          ² Половинкин, Савченко, , с. .
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ных предприятий составило   ед. (включая около  тыс. ОАО)¹. В более 

поздних документах Минимущества России приводятся следующие величи-

ны:   ед. — на  января  г. и   ед. — на  января  г., причем 

в обоих случаях это сопровождалось оценкой, сводящейся к тому, что указан-

ное количество предприятий составляет свыше  % общего количества госу-

дарственных предприятий по состоянию на начало приватизации².

При  отсутствии законов о  государственной программе приватизации 

на очередной год основное прикладное значение имели многочисленные 

нормативно-правовые акты, принятые президентом РФ, правительством 

и Госкомимуществом России с начала -х годов³, а также Постановление 

Правительства РФ от  января  г. № , установившее, что принимаемые 

Минимуществом России решения о приватизации находящихся в федераль-

ной собственности акций открытых акционерных обществ требуют согласия 

правительства, которое давалось отдельными распоряжениями. Например, 

правительственным Распоряжением от  октября  г. № -р были при-

няты решения о реализации пакетов акций Мурманского ( %), Таганрогско-

го (, %) и Туапсинского ( % —  акция) морских торговых портов. Всего же 

Минимуществом России и Российским фондом федерального имущества 

в  г. было подготовлено и согласовано с соответствующими федераль-

ными органами исполнительной власти  Распоряжений Правительства РФ⁴, 

которыми согласованы перечни ОАО, акции которых подлежали реализации 

в  г. В указанные перечни было включено  пакетов акций  ОАО, 

находившихся в федеральной собственности.

Что касается значимости реально осуществленных в   –  гг. сде-

лок, то она была весьма различна: от критически важной в условиях, сло-

жившихся после дефолта и девальвации рубля, продажи , % акций «Газпро-

ма» немецкому концерну «Рургаз» в декабре  г. до ничего не решавших 

с позиций корпоративного контроля выставления остатков госпакета акций 

РАО «Норильский никель» (, %) на специализированный аукцион летом 

 г. с последующей продажей оставшихся после него  акций на отдель-

ном аукционе.

          ¹ Медведев, , с. .
          ² Об итогах приватизации в Российской Федерации в  г. и задачах на  г.; Ма-

териалы к заседанию правительства РФ по вопросу «Об итогах приватизации госу-
дарственного имущества в  г. и программе приватизации в  г.»; www.mgi.ru.

          ³ Прежде всего имеются в  виду: Государственная программа приватизации государ-
ственных и  муниципальных предприятий в  Российской Федерации, утвержденная 
Указом Президента РФ от  декабря  г. № , и Основные положения государ-
ственной программы приватизации государственных и муниципальных предприя-
тий в Российской Федерации после  июля  г., утвержденные Указом Президен-
та РФ от  июля  г. № .

          ⁴ От    апреля № -р, от    июня № -р, от    июня № -р, от    июня № -р, 
от  июля № -р, от  сентября № -р, от  сентября № -р, от  октября 
 г. № -р, -р. 
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В  числе наиболее крупных сделок   г. следует назвать продажи ак-

ций «ЛУКОЙЛа» ( млн руб.) и Тюменской нефтяной компании (ТНК) 

( млн руб.), «Оренбурггеологии» ( млн руб.), «Северстали» ( млн руб.), 

«Невинномысского азота» ( млн руб.), «Кузбассразрезугля» ( млн руб.)¹. 

На фоне итогов продаж , % акций «Газпрома» ( млн долл.) в  г.,  % 

акций «ЛУКОЙЛа» (около   млн долл.)² и  , % акций Тюменской не-

фтяной компании (ТНК) (  млн долл.) в  последнем квартале   г. на-

много весомее смотрится продажа  % акций Оренбургской нефтяной ком-

пании («ОНАКО») (, млрд долл.) осенью  г. Разумеется, в условиях 

финансово-экономического кризиса, его последствий и сопутствовавшей 

политической нестабильности многие сделки по  продаже пакетов акций 

разной величины ряда крупных компаний закономерным образом не со-

стоялись (например, «Роснефть» в  г.) или были отменены (та же «Рос-

нефть», «Славнефть», миноритарные пакеты «Газпрома» и РАО «ЕЭС России», 

«Связьинвест» в  г., причем по последнему отмены случались и в  г., 

и в   г.)³. Наряду с компаниями топливно-энергетического комплекса, 

имеющими всероссийское значение, к продаже предлагались и пакеты ак-

ций самых обычных предприятий, таких, например, как столичная швейная 

фабрика «Большевичка», ОАО «Брянсксельстрой» (, %), «Московский ма-

шиностроительный завод «Маяк» (, %), «Бобринская ПМК «Мелиорация» 

(, %) и «Дубровская ПМК» (, %) (обе последние — Липецкая область).

В целях обеспечения дальнейшего проведения приватизации федерально-

го имущества и в соответствии с требованиями действующего законодатель-

ства о приватизации и бюджетного законодательства Минимущество России 

разработало проект Программы приватизации государственных и муници-

пальных предприятий на  г. Этот документ после согласования с соот-

ветствующими федеральными органами исполнительной власти письмом 

от  августа  г. № ФГ- /   был представлен в правительство РФ, 

где дважды обсуждался на заседаниях (протоколы от  августа  г. № , 

от  августа  г. № ) и, наконец, был одобрен в ходе подготовки бюджета 

на  г. А для обеспечения реализации одобренной Программы Миниму-

щество России подготовило проект Постановления Правительства РФ «О ре-

ализации в  г. находящихся в федеральной собственности акций откры-

тых акционерных обществ и преобразовании федеральных государственных 

унитарных предприятий в открытые акционерные общества». Содержавшие-

ся в проекте постановления перечни ОАО и ФГУПов основывались на проек-

          ¹ Медведев, , № , с. .
          ² Помимо продажи  % акций «ЛУКОЙЛа» на коммерческом конкурсе, небольшие паке-

ты этой нефтяной компании ( и , %) также выставлялись на специализированные 
аукционы в конце  г. и  г., что принесло , млн руб. и , % млрд руб. со-
ответственно. 

          ³ Российская экономика в  г. (, с.  – ); Российская экономика в  г. (, 
с.  – ); Российская экономика в    г. (, c. ). Информация о  некото-
рых приватизационных сделках, имевших место в период действия второго закона 
о приватизации, представлена также в Приложении .
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те Программы приватизации государственных и муниципальных предприя-

тий на  г. В соответствии с ней предполагалось приватизировать акции 

 ОАО, включая продажу акций ОАО «Нефтегазовая компания «Славнефть» 

(, %) и «НК «ЛУКОЙЛ» (, % путем проведения глобального размещения 

на внешних рынках в виде депозитарных расписок), провести акционирова-

ние и приватизацию  ФГУПов¹.

Следствием применения многочисленных нормативно-правовых актов, 

изданных президентом РФ, правительством и Госкомимуществом (Мини-

муществом) России при отсутствии законов о государственной программе 

приватизации на очередной год, явились противоречия, обусловленные дли-

тельностью временного интервала, на протяжении которого они появились, 

а также вступлением в силу смежных законов, распространявших свое дей-

ствие в числе других сфер и на приватизационный процесс².

Среди вытекавших из этого проблем можно назвать ограниченный спектр 

применявшихся способов приватизации, сложности с принятием и согласо-

ванием решений по выбору объектов приватизации, трудности с формирова-

нием имущественного комплекса предприятий и возможность в отдельных 

случаях серьезных отклонений от установленных процедур в ходе привати-

зации на местах. В связи с этим при отчуждении государственного и муни-

ципального имущества на возмездной основе существовала объективная 

потребность в построении единого правового поля, способствующего повы-

шению эффективности экономики, обеспечивающего должную технологич-

ность и придающего транспарентность всему процессу приватизации.

Одним из следствий общего изменения политической ситуации в стра-

не в  –  гг. (избрание нового президента, значительное обновление 

персонального состава исполнительной и законодательной власти, появле-

ние мощного проправительственного блока внутри обеих палат парламен-

та) стало прекращение конфронтации между ветвями власти по вопросам 

регулирования приватизационного процесса, что выразилось в принятии 

Федерального закона от  декабря  г. № -ФЗ «О приватизации госу-

дарственного и муниципального имущества», подготовленного специали-

стами Минимущества России и Российского фонда федерального имущества 

(РФФИ) на основе практики применения ранее действовавшего законода-

тельства о приватизации внутри страны и зарубежного опыта.

Новый закон содержал большое количество новаций. Наиболее прин-

ципиальными из  них являются: продажа земельных участков как состав-

          ¹ www.mgi.ru. Материалы к заседанию Правительства РФ по вопросу «Об итогах при-
ватизации государственного имущества в    году и  программе приватизации 
в  году».

          ² Например, в    г. был принят Федеральный закон от    июля   г. № -ФЗ 
«Об  оценочной деятельности в  Российской Федерации», обязавший применять не-
зависимую оценку во всех случаях вовлечения в гражданский оборот государствен-
ного и муниципального имущества. Практика рыночной оценки имущества в ходе 
приватизации на тот момент уже имелась, но  норма, распространявшая ее на  все 
приватизационные сделки, отсутствовала. 
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ной части приватизируемого имущества (требуется согласно принятому 

в  г. Земельному кодексу РФ), увеличение уставных капиталов за счет 

прав на интеллектуальную собственность (что важно при акционировании 

и приватизации предприятий наукоемких отраслей) и исключительное пра-

во инициирования приватизации собственником государственного или му-

ниципального имущества в лице соответствующих органов¹.

Первоначально планирование приватизации имело привязку к бюджетно-

му процессу, поскольку прогнозный план (программа) приватизации феде-

рального имущества, утверждаемый правительством РФ, подлежал направ-

лению в Государственную Думу вместе с проектом бюджета на следующий 

год в составе прилагаемых к нему документов и материалов².

Условием одобрения данного законопроекта Федеральным Собранием 

(ФС) РФ стала компромиссная многоуровневая система принятия решений 

о приватизации объектов различных категорий (ст. ). Утверждение списка 

запрещенных к приватизации организаций было отнесено к ведению пре-

зидента РФ³, регулирование отношений собственности в секторе естествен-

ных монополий общенационального значения (РАО «ЕЭС России», «Газ-

пром», а также являющиеся субъектами естественных монополий в сфере 

железнодорожных перевозок и находящиеся в ведении федерального орга-

на исполнительной власти в области управления железнодорожным транс-

портом федеральные государственные унитарные предприятия) — к веде-

нию Федерального Собрания РФ (для их приватизации требуется принятие 

закона)⁴, все прочие объекты федерального имущества, о которых вообще 

          ¹ Прежние законы о приватизации  и  гг. допускали возможность инициирова-
ния приватизации не только органами власти и местного самоуправления, но также 
юридическими и физическими лицами (заявительный принцип), что предоставляло 
большие возможности персоналу государственных предприятий, особенно их руко-
водителям. Вместе с тем нельзя забывать о том, что на практике именно государство 
диктовало условия и темп приватизации. Достаточно вспомнить Указ Президента 
РФ от  июля  г. №  об обязательном акционировании государственных пред-
приятий, обладавших определенными характеристиками. 

          ² Однако после принятия Федерального закона от  апреля  г. (№ -ФЗ), внесше-
го изменения в регулирование бюджетного процесса, эта норма перестала действо-
вать. 

          ³ Речь идет не о прямом и безусловном запрете на приватизацию, а о том, что унитар-
ные предприятия и  акционерные общества, относящиеся к  перечням стратегиче-
ских, могут включаться в  прогнозный план (программу) приватизации федераль-
ного имущества только после принятия президентом РФ решения об уменьшении 
степени участия государства в  управлении стратегическими акционерными обще-
ствами или об исключении соответствующих организаций из этих категорий.

  Сами же перечни изначально должны формироваться на основании правительствен-
ных предложений без указания в тексте закона механизма их рассмотрения прези-
дентом РФ.

  Реально перечни стратегических предприятий и акционерных обществ были утверж-
дены спустя более двух лет после принятия закона о приватизации Указом Прези-
дента РФ от  августа  г. № .

          ⁴ Примером реализации данной нормы о приватизации стало принятие Федерального 
закона от  февраля  г. № -ФЗ «Об особенностях управления и распоряжения 
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ничего не говорится, — реально к ведению правительства РФ. В соответствии 

с принятым законом приватизацию имущества субъекта РФ и муниципаль-

ной собственности осуществляет уполномоченный местный орган. Принци-

пиально также, что нормы данного закона едины для всех уровней власти РФ.

Документом предусмотрены  возможных способов приватизации в за-

висимости от размеров предприятия, ликвидности или результатов первич-

ных продаж:

 – преобразование унитарного предприятия в ОАО;

 – продажа государственного или муниципального имущества на аукци-

оне;

 – продажа акций ОАО на специализированном аукционе;

 – продажа государственного или муниципального имущества на конкур-

се;

 – продажа за пределами территории РФ находящихся в государственной 

собственности акций ОАО (предоставляет возможность продажи акций 

российских акционерных обществ посредством выпуска и размещения 

депозитарных расписок);

 – продажа акций ОАО через организатора торговли на рынке ценных бу-

маг;

 – продажа государственного или муниципального имущества посред-

ством публичного предложения (используется только в  случае, если 

аукцион в  связи с  отсутствием покупателя не  состоялся; начальная 

цена через определенный и указанный в объявлении период снижа-

ется на определенную величину до минимально установленной цены 

отсечения, которая не может быть менее  % начальной; покупателем 

становится обратившийся первым покупатель);

 – продажа государственного или муниципального имущества без объяв-

ления цены (используется только в случае, если даже продажа путем пу-

бличного предложения в связи с отсутствием покупателя не состоялась; 

начальная цена не объявляется; покупателем становится либо предло-

живший большую цену, либо обратившийся первым при равных пред-

ложениях по цене);

 – внесение государственного или муниципального имущества в качестве 

вклада в уставные капиталы ОАО;

 – продажа акций ОАО по результатам доверительного управления.

При этом ст.  (п. ) было определено, что приватизация имущественно-

го комплекса унитарного предприятия в случае если размер уставного ка-

питала, определенный с учетом стоимости занимаемого земельного участ-

ка (с  г. — кадастровой стоимости, ранее — исходя из кратной величины 

ставки земельного налога), превышает минимальный размер уставного ка-

питала открытого акционерного общества, установленный российским зако-

имуществом железнодорожного транспорта», вследствие чего создано открытое ак-
ционерное общество «Российские железные дороги».
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нодательством, и может осуществляться только путем преобразования уни-

тарного предприятия в ОАО.

Имущественные комплексы федеральных унитарных предприятий и на-

ходящиеся в федеральной собственности акции ОАО, балансовая стоимость 

основных средств которых на последнюю отчетную дату превышает  млн 

МРОТ, могли реализовываться:

1) путем преобразования унитарного предприятия в ОАО;

2) на аукционе;

3) на специализированном аукционе;

4) посредством продажи за пределами территории РФ находящихся в го-

сударственной собственности акций ОАО или

5) внесения в соответствии с нормативными правовыми актами прези-

дента РФ федерального имущества в качестве вклада в уставный капи-

тал стратегического акционерного общества.

Приватизация имущества, не соответствующего указанным критериям, 

могла осуществляться:

1) путем преобразования унитарного предприятия в ОАО;

2) на аукционе;

3) на специализированном аукционе;

4) на конкурсе;

5) посредством внесения акций в  качестве вклада в  уставный капитал 

ОАО.

В случае если аукцион, специализированный аукцион или конкурс по про-

даже такого имущества был признан не состоявшимся в силу отсутствия за-

явок либо участия в нем одного покупателя, приватизация может быть осу-

ществлена другим установленным способом в порядке, предусмотренном 

законом.

Большое количество новаций, содержавшихся в принятом в конце  г. 

законе, обусловило необходимость дать определенное время для их уяснения 

всеми субъектами приватизационного процесса, включая само государство, 

хотя соответствующие нормативные документы, конкретизирующие меха-

низм новых методов приватизации, появились лишь после вступления за-

кона в силу с  апреля  г.

 мая  г. появилось Постановление Правительства РФ №  «Об ут-

верждении правил определения нормативной цены подлежащего привати-

зации государственного или муниципального имущества». Под нормативной 

ценой подлежащего приватизации государственного или муниципального 

имущества понималась минимальная цена, по которой возможно отчужде-

ние этого имущества.

Нормативная цена подлежащего приватизации имущественного комплек-

са унитарного предприятия определяется на основании данных промежуточ-

ного бухгалтерского баланса, подготавливаемого в соответствии с законода-

тельством Российской Федерации о приватизации, в порядке, установленном 
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для расчета чистых активов унитарного предприятия, с учетом следующих 

особенностей:

а) стоимость земельных участков, подлежащих приватизации в составе 

имущественного комплекса унитарного предприятия, определяется исходя 

из цены выкупа земельных участков, установленной в соответствии с зако-

нодательством Российской Федерации о приватизации;

б) стоимость акций (долей, вкладов) в уставных (складочных) капиталах 

хозяйственных обществ (товариществ) в составе долгосрочных и краткосроч-

ных финансовых вложений определяется исходя из нормативной цены ука-

занного имущества, определенной в соответствии с настоящими Правилами;

в) учитывается налог на добавленную стоимость в отношении приобре-

тенных ценностей;

г) не учитывается балансовая стоимость объектов, не подлежащих при-

ватизации в составе имущественного комплекса унитарного предприятия;

д) не учитывается просроченная дебиторская задолженность.

Нормативная цена имущественного комплекса унитарного предприятия 

при его преобразовании в открытое акционерное общество используется 

только для определения нормативной цены акций создаваемого ОАО.

В случае если с даты регистрации ОАО до даты определения нормативной 

цены его акций прошло не более года, нормативная цена подлежащих при-

ватизации находящихся в государственной или муниципальной собствен-

ности акций ОАО, образованного в результате преобразования унитарного 

предприятия, определяется путем корректировки нормативной цены иму-

щественного комплекса этого унитарного предприятия. Корректировка осу-

ществляется путем умножения нормативной цены имущественного ком-

плекса унитарного предприятия на долю акций в уставном капитале ОАО, 

находящихся в государственной или муниципальной собственности, на нор-

мативно установленные весовые коэффициенты контроля и «золотой акции».

В случае если с даты регистрации образованного в процессе приватизации 

ОАО до даты определения нормативной цены его акций прошло более года 

либо если акционерное общество, акции которого приватизируются, не было 

образовано в процессе приватизации, нормативная цена подлежащих при-

ватизации находящихся в государственной или муниципальной собственно-

сти акций ОАО определяется на основании данных сводной бухгалтерской 

отчетности общества как средневзвешенное значение следующих величин — 

стоимости акций на основе чистой прибыли, стоимости акций по итогам 

продаж, на основе биржевых котировок и по чистым активам, — умножен-

ное на коэффициент «золотой акции».

 июля  г. Постановлением Правительства РФ №  были утвержде-

ны Правила подготовки и принятия решений об условиях приватизации фе-

дерального имущества, согласно которым подготовка решений об условиях 

приватизации федерального имущества предусматривает определение со-

става имущества, подлежащего приватизации, способа его приватизации 
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и нормативной цены, а также иных необходимых для приватизации имуще-

ства сведений.

Подготовка решений об условиях приватизации федерального имущества 

осуществляется Министерством имущественных отношений Российской Фе-

дерации либо по его поручению — его территориальными органами с уче-

том мнения Российского фонда федерального имущества в части определе-

ния способа приватизации находящихся в федеральной собственности акций 

акционерных обществ. Порядок подготовки решений об условиях привати-

зации имущественных комплексов унитарных предприятий устанавлива-

ется Минимуществом России¹. Наряду с подготовкой решений об условиях 

приватизации федерального имущества подготавливаются решения об уста-

новлении обременения в отношении имущества, подлежащего приватиза-

ции, и о дальнейшем использовании федерального имущества, не подлежа-

щего приватизации.

Решения об условиях приватизации федерального имущества принима-

ются в соответствии с прогнозным планом (программой) приватизации фе-

дерального имущества² правительством РФ, Минимуществом России либо 

его территориальным органом. Несостоявшаяся продажа федерального иму-

щества влечет за собой изменение решения об условиях приватизации этого 

федерального имущества в части способа приватизации и условий, связан-

ных с указанным способом, либо отмену такого решения.

 июля  г. было принято Постановление Правительства РФ №  

«Об  утверждении положений об  организации продажи государственного 

и муниципального имущества посредством публичного предложения и без 

объявления цены».

Согласно ст.  закона о приватизации продажа государственного или му-

ниципального имущества посредством публичного предложения осуществля-

ется в случае, если аукцион по продаже указанного имущества был признан 

несостоявшимся.

При продаже государственного или муниципального имущества посред-

ством публичного предложения указываются: величина снижения начальной 

цены (цены первоначального предложения); период, по истечении которого 

последовательно снижается цена предложения; минимальная цена предло-

жения, по которой может быть продано государственное или муниципальное 

имущество (цена отсечения). При этом цена первоначального предложения 

устанавливается не ниже начальной цены, указанной в информационном со-

общении о продаже указанного имущества на аукционе, который был при-

знан несостоявшимся. При продаже государственного или муниципального 

          ¹ Порядок приватизации имущественных комплексов унитарных предприятий кон-
кретизирован в Письме Министерства имущественных отношений от  июня  г. 
№ АБ- /  .

          ² Сами Правила разработки прогнозного плана (программы) приватизации федераль-
ного имущества были утверждены Постановлением Правительства РФ от  августа 
 г. № .
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имущества посредством публичного предложения нормативная цена состав-

ляет  % начальной цены несостоявшегося аукциона.

При использовании данного метода приватизации право приобретения 

государственного или муниципального имущества принадлежит заявителю, 

который первым подал в установленный срок заявку на приобретение ука-

занного имущества по цене первоначального предложения. Указанная заяв-

ка удовлетворяется по цене первоначального предложения.

При отсутствии в установленный срок заявки на покупку государственно-

го или муниципального имущества по цене первоначального предложения 

осуществляется снижение цены предложения через периоды, установлен-

ные в информационном сообщении о продаже государственного или муни-

ципального имущества посредством публичного предложения. В этом случае 

удовлетворяется первая заявка на покупку указанного имущества по цене 

предложения. После регистрации первой заявки прием заявок прекращает-

ся. Снижение цены предложения может осуществляться до цены отсечения.

Согласно ст.  закона о приватизации продажа государственного или му-

ниципального имущества без объявления цены осуществляется, если прода-

жа этого имущества посредством публичного предложения не состоялась. 

При продаже государственного или муниципального имущества без объяв-

ления цены нормативная цена не определяется.

Покупателем имущества признается:

а) при принятии к рассмотрению одного предложения о цене приобрете-

ния имущества — претендент, подавший это предложение;

б) при принятии к рассмотрению нескольких предложений о цене приоб-

ретения имущества — претендент, предложивший наибольшую цену за про-

даваемое имущество;

в) при принятии к рассмотрению нескольких одинаковых предложений 

о цене приобретения имущества — претендент, заявка которого была заре-

гистрирована ранее других.

Если в указанный в информационном сообщении срок для приема заявок 

ни одна заявка не была зарегистрирована, либо по результатам рассмотре-

ния зарегистрированных заявок ни одно предложение о цене приобретения 

имущества не было принято к рассмотрению, продажа имущества призна-

ется несостоявшейся, что фиксируется в протоколе об итогах продажи иму-

щества.

 августа  г. было принято Постановление Правительства РФ №  

«Об утверждении положения об организации продажи государственного или 

муниципального имущества на аукционе и положения об организации про-

дажи находящихся в государственной или муниципальной собственности 

акций открытых акционерных обществ на специализированном аукционе».

Согласно ст.  закона о приватизации на аукционе продается государствен-

ное или муниципальное имущество в случае, если его покупатели не долж-

ны выполнить какие-либо условия в отношении такого имущества. Право его 

приобретения принадлежит покупателю, который предложит в ходе торгов 
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наиболее высокую цену за такое имущество. Аукцион является открытым 

по составу участников, может проводиться в открытой (публичные торги) 

или закрытой (посредством подачи письменного предложения о цене иму-

щества) формах.

Согласно ст.  закона о  приватизации специализированным аукционом 

признается способ продажи акций на открытых торгах, при котором все по-

бедители получают акции ОАО по единой цене за одну акцию. Единая цена 

продажи определяется по следующим правилам:

а) при расчете единой цены продажи учитываются только денежные сред-

ства претендентов, допущенных к участию в специализированном аукционе;

б) единая цена продажи рассчитывается таким образом, чтобы она обеспе-

чивала максимально возможный коэффициент реализации акций, который 

определяется как отношение количества акций, подлежащих передаче побе-

дителям специализированного аукциона, к количеству продаваемых акций.

Коэффициент реализации акций не должен быть менее ,. Количество 

акций, получаемых победителем, определяется путем деления суммы де-

нежных средств, указанной в заявке победителя, на единую цену продажи.

Также   августа   г. датируется Постановление Правительства РФ 

№ , которым было утверждено «Положение о  проведении конкурса 

по продаже государственного или муниципального имущества».

Согласно ст.  нового закона о приватизации на конкурсе могут прода-

ваться предприятие как имущественный комплекс или акции созданного 

при приватизации ОАО, которые составляют более  % уставного капита-

ла указанного общества, если в отношении указанного имущества его поку-

пателю необходимо выполнить определенные условия. Право приобретения 

государственного или муниципального имущества принадлежит тому поку-

пателю, который предложил в ходе конкурса наиболее высокую цену за ука-

занное имущество, но только при выполнении таким покупателем условий 

конкурса. Конкурс, в котором принял участие лишь один участник, призна-

ется несостоявшимся. При равенстве двух и более предложений о цене госу-

дарственного или муниципального имущества победителем признается тот 

участник, чья заявка была подана раньше других заявок.

Условия конкурса могут предусматривать:

 – сохранение определенного числа рабочих мест;

 – переподготовку и (или) повышение квалификации работников;

 – ограничение изменения профиля деятельности унитарного предприя-

тия или назначения отдельных объектов социально-культурного, ком-

мунально-бытового или транспортного обслуживания населения либо 

прекращение их использования;

 – проведение реставрационных, ремонтных и  иных работ в  отноше-

нии объектов культурного наследия, объектов социально-культурного 

и коммунально-бытового назначения.
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Условия конкурса не подлежат изменению, и указанный их перечень яв-

ляется исчерпывающим. Срок выполнения условий конкурса не может пре-

вышать один год.

В случае если объектом продажи на конкурсе являются акции ОАО, по-

бедитель конкурса до перехода к нему права собственности на указанные 

акции осуществляет голосование в  органах управления этого общества 

по указанным акциям по своему усмотрению, за исключением голосования 

по следующим вопросам:

 – внесение изменений и дополнений в учредительные документы ОАО;

 – отчуждение, залог, сдача в аренду, совершение иных способных приве-

сти к отчуждению имущества открытого акционерного общества дей-

ствий, если стоимость такого имущества превышает  % уставного ка-

питала ОАО или более чем в  тыс. раз превышает установленный 

федеральным законом МРОТ;

 – залог и отчуждение недвижимого имущества ОАО;

 – получение кредита в  размере более чем  % стоимости чистых акти-

вов ОАО;

 – учреждение товариществ и хозяйственных обществ;

 – эмиссия ценных бумаг, не конвертируемых в акции ОАО;

 – утверждение годового отчета, бухгалтерского баланса, счетов прибыли 

и убытков ОАО, а также распределение его прибыли и убытков.

Победитель конкурса не вправе осуществлять голосование по вопросу ре-

организации или ликвидации ОАО. Открытое акционерное общество, акции 

которого были проданы на конкурсе, до момента выполнения победителем 

конкурса его условий не вправе принимать решение об изменении уставно-

го капитала, о проведении эмиссии дополнительных акций и иных конвер-

тируемых в акции указанного общества ценных бумаг.

В случае продажи имущественного комплекса унитарного предприятия 

до перехода к победителю конкурса права собственности указанное унитар-

ное предприятие не вправе без согласования с победителем конкурса и соб-

ственником совершать следующие виды действий:

 – сокращать численность работников указанного унитарного предприя-

тия;

 – совершать сделки (несколько взаимосвязанных сделок), цена которых 

превышает  % балансовой стоимости активов указанного унитарного 

предприятия на дату утверждения его последнего балансового отчета или 

более чем в  тыс. раз превышает установленный федеральным зако-

ном МРОТ, а также сделки (несколько взаимосвязанных сделок), связан-

ные с возможностью отчуждения прямо или косвенно имущества, стои-

мость которого превышает  % балансовой стоимости активов указанного 

унитарного предприятия на дату утверждения его последнего балансо-

вого отчета или более чем в  тыс. раз превышает установленный феде-

ральным законом МРОТ;

 – получать кредиты;
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 – осуществлять выпуск ценных бумаг;

 – выступать учредителем хозяйственных товариществ или обществ, а так-

же приобретать и отчуждать акции (доли) в уставном (складочном) ка-

питале хозяйственных товариществ или обществ.

В случае неисполнения победителем конкурса условий, а также ненадле-

жащего их исполнения, в том числе нарушения промежуточных или оконча-

тельных сроков исполнения таких условий и объема их исполнения, договор 

купли-продажи государственного или муниципального имущества растор-

гается по соглашению сторон или в судебном порядке с одновременным 

взысканием с покупателя неустойки. Указанное имущество остается соот-

ветственно в государственной или муниципальной собственности, а полно-

мочия покупателя в отношении указанного имущества прекращаются.

Постановлением Правительства РФ от  сентября  г. №  было ут-

верждено «Положение о реализации договоров аренды федерального имуще-

ства с правом выкупа, заключенных до вступления в силу Федерального за-

кона «О  приватизации государственного и  муниципального имущества». 

Согласно данному документу в  случае направления арендатором заявле-

ния с соответствующей просьбой в Минимущество России (его территори-

альный орган) в двухмесячный срок рассматривает поступившие документы 

и привлекает независимого оценщика для оценки арендованного имущества 

на дату подачи заявления о выкупе.

В случае если рыночная стоимость арендованного имущества на дату по-

дачи заявления о выкупе составит  тыс. установленных федеральным за-

коном МРОТ или меньше, принимается решение о продаже этого имуще-

ства арендатору.

В случае если рыночная стоимость арендованного имущества на дату по-

дачи заявления составит более  тыс. установленных федеральным зако-

ном МРОТ, Минимущество России (его территориальный орган) направляет 

арендатору предложение о совместном создании ОАО с внесением арендуе-

мого имущества в качестве вклада государства в его уставный капитал. Вкла-

дом арендатора может быть как имущество, созданное за счет аренды фе-

дерального имущества, так и иное имущество, принадлежащее арендатору 

на праве собственности.

В случае согласия арендатора Минимущество России (его территориаль-

ный орган) в месячный срок рассматривает поступившие документы и при-

нимает решение о внесении от имени Российской Федерации арендуемого 

федерального имущества в качестве вклада в уставный капитал ОАО, созда-

ваемого совместно с арендатором с предоставлением последнему права пер-

воочередного приобретения акций указанного общества.

Количество акций создаваемого ОАО, передаваемых Российской Федера-

ции в лице Минимущества России и арендатору, определяется пропорцио-

нально вкладам, внесенным соответственно РФ и арендатором. Цена под-

лежащих продаже акций определяется на основании отчета независимого 

оценщика, привлекаемого продавцом. Двум и более арендаторам акции про-
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даются пропорционально количеству принадлежащих им акций ОАО. В слу-

чае если в течение двух месяцев арендатор не воспользуется своим правом 

первоочередного приобретения акций, такие акции подлежат приватизации 

в порядке и способами, предусмотренными новым законом о приватизации.

Наконец, Постановлением Правительства РФ от  ноября  г. №  

были утверждены «Правила привлечения брокеров для продажи находящих-

ся в государственной и муниципальной собственности акций открытых ак-

ционерных обществ через организатора торговли на рынке ценных бумаг».

Отбор брокеров должен осуществляться посредством проведения конкур-

са. Критериями отбора брокеров являются наибольший объем торгового обо-

рота брокера за последние полгода и предшествующий период работы бро-

кера, в течение которого к нему не применялись санкции со стороны органа, 

регулирующего рынок ценных бумаг.

На основе полученных предложений организация, наделенная полномо-

чиями по продаже имущества, находящегося в государственной или муни-

ципальной собственности, выбирает брокера, предложившего наименьший 

размер премии за превышение цены продажи акций над начальной ценой, 

и подписывает с ним договор поручения. В случае если  или более предло-

жений содержат одинаковый размер премии, предпочтение отдается броке-

ру, предложение которого поступило раньше. В числе его основных условий 

фигурирует и продажа акций по цене не ниже начальной. Мотивация бро-

кера обеспечивалась посредством выплаты вознаграждения (не более , % 

начальной цены продажи акций) и премии за превышение цены продажи 

акций над их начальной ценой (не более  % разницы между этими ценами).

В дальнейшем, несмотря на издание российским правительством до кон-

ца  г. ряда нормативно-правовых актов, которыми конкретизировался 

механизм базовых способов приватизации и в которые в дальнейшем неод-

нократно вносились изменения и дополнения¹, так и не была создана при-

кладная нормативная база именно по тем методам, которые явно неорди-

нарны для всей российской приватизационной практики и потенциально 

наиболее заманчивы для различных групп интересов с точки зрения органи-

зации их лоббирования: продажа акций ОАО по результатам доверительно-

го управления², продажа за пределами территории России находящихся в го-

          ¹ Например, в  г. были внесены изменения в положение, регулирующее продажу 
акций на специализированном аукционе (см. ниже п. ..).

          ² В  настоящее время порядок передачи в доверительное управление закрепленных 
в федеральной собственности акций АО, созданных в процессе приватизации, и за-
ключения договоров управления этими акциями регулируется Постановлением 
Правительства РФ от    августа   г. №  (в  последующих редакциях), которым 
утверждены правила проведения соответствующих конкурсов и  образцы типовых 
документов. Однако при этом необходимо подчеркнуть, что данный механизм 
не предусматривает возможности отчуждения переданных в доверительное управ-
ление акций в период действия договора и после завершения срока доверительного 
управления в случае исполнения условий договора доверительного управления. Раз-
умеется, в случае последующей продажи акций доверительный управляющий впра-
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сударственной собственности акций ОАО¹ и внесение государственного или 

муниципального имущества в качестве вклада в уставные капиталы ОАО.

К тому же после административной реформы в самом конце  г. по-

требовалось утверждение новых Правил разработки прогнозного плана (про-

граммы) приватизации федерального имущества вместо прежних, появив-

шихся летом  г., а также внесение изменений в действовавшие Правила 

подготовки и принятия решений об условиях приватизации федерального 

имущества.

Таким образом, в целом можно констатировать, что в основу нового при-

ватизационного законодательства была положена идея повышения бюджет-

ного эффекта приватизации посредством сохранения ориентации на инди-

видуальную стратегию продаж с учетом анализа рынка (платежеспособного 

спроса) и применения новых методов приватизации.

Традиционный арсенал методов, хорошо известных из практики -х 

годов и широко использовавшихся в период действия закона о приватиза-

ции  г., и даже еще до него (акционирование, аукцион и специализиро-

ванный аукцион, конкурс), дополнялся принципиально новыми методами:

1) продажа имущества путем публичного предложения;

2) продажа имущества без объявления цены;

3) продажа акций открытого акционерного общества по результатам до-

верительного управления;

4) продажа за пределами территории России находящихся в государствен-

ной собственности акций ОАО;

5) продажа акций через организатора торговли на рынке ценных бумаг.

Предполагалось, что возможность использования таких новых методов 

при сохранении акцента на единичные крупные сделки по ликвидным па-

кетам акций посредством аукционов и спецаукционов должна была решить 

проблему создания адекватного инструментария приватизации (помимо 

простого преобразования в ОАО), позволяющего избавить государство от не-

ликвидных активов при одновременном стимулировании минимального 

спроса со стороны частных лиц и малого бизнеса.

ве участвовать в стандартных приватизационных процедурах, как и другие потен-
циальные участники. 

          ¹ Продажа госпакета акций ОАО «НК «ЛУКОЙЛ» (, %) на Лондонской фондовой бирже 
в  конце   г. через ОАО «Компания проектной приватизации», созданное в  кон-
це   г., вызвала парламентский запрос ввиду явного отсутствия прозрачности 
по указанной сделке и того, что вырученные денежные средства поступили в феде-
ральный бюджет только в мае  г. Справедливости ради необходимо отметить, что 
в  –  гг. ОАО «Компания проектной приватизации», куда вносился госпакет 
акций «ЛУКОЙЛа», входило в десятку крупнейших плательщиков дивидендов в фе-
деральный бюджет. 
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В  самом общем виде динамика приватизационного процесса в  России 

за  –  гг. представлена в табл. .

Выбор таких временных границ обусловлен, с одной стороны, необходи-

мостью выявить сходства и отличия приватизации -х годов по сравне-

нию тем, что происходило в этой сфере в  –  гг., т. е. в период финан-

сового кризиса² и политической неопределенности, совпавшего с принятием 

второго закона о приватизации  г., а с другой — тем, что естественным 

рубежом в оценке всех показателей развития страны стал  г., когда ее 

экономика оказалась под жестким прессингом мирового финансово-эконо-

мического кризиса.

Как  хорошо видно из  табл. , стабилизация политической ситуации 

в России и переход к экономическому росту после  –  гг. переломи-

ли нисходящую траекторию приватизационного процесса, наблюдавшуюся 

после окончания массовой приватизации. Но только после принятия третье-

го закона о приватизации  г., вступившего в силу весной  г., мож-

но говорить о явном расширении ее масштабов. В  –  гг. ежегодное 

количество приватизированных предприятий (объектов) было на уровне по-

казателей  –  гг. ( –  тыс. ед.), когда российская экономика находи-

лась под очевидным воздействием финансового кризиса.

Всего за  –   гг. сменили форму собственности почти в , раза 

больше государственных и  муниципальных предприятий и  объектов го-

сударственного и муниципального имущества, чем за сопоставимый срок 

действия предыдущего закона о приватизации ( –  гг.)³. Следует от-

метить постоянное год от года увеличение количества приватизированных 

предприятий и объектов, в результате чего в  –  гг. оно оказалось 

большим, чем в  г. ( ед.), а в  –  гг. превзошло абсолютные по-

казатели  г. ( ед.). Показатели же  г. ( ед.) выглядят просто 

рекордными, уступая только результатам  г. ( ед.), когда имел ме-

сто пик массовой приватизации, но превышая результаты  г. ( ед.).

Однако при этом основную массу приватизируемого имущества состави-

ли не имущественные комплексы унитарных предприятий, а объекты иного 

государственного и муниципального имущества, причем относившиеся в ос-

новном к муниципальной собственности (табл. ). Если в  г. на унитар-

          ² В  связи с  этим необходимо напомнить, что финансовый кризис  –   гг. вен-
чал завершение трансформационного спада в  российской экономике, длившегося 
все -е годы, будучи связанным с кризисом некоторых «emerging markets» (страны 
Юго-Восточной Азии и Латинской Америки), который не носил глобального харак-
тера, как в  –  гг. 

          ³ Указанные временные рамки взяты для сравнения с учетом того, что законы о прива-
тизации  и  гг. вступали в силу в середине соответствующих годовых интер-
валов, а новации получали отображение в статистической отчетности лишь со сле-
дующего календарного года ( и  гг. соответственно).
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Период

Количество приватизированных предприятий (объектов), 
всего

единиц в % к предыдущему году
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  ,

  ,

 –   ,**

  ,

 *  –  гг. к  –  гг. (в %).
 **  –  гг. к  –  гг. (в %).

И:  Статистические бюллетени (далее — Сведения) о ходе приватизации государственных 

и  муниципальных предприятий (объектов) (государственного и  муниципального имущества) 

за январь — декабрь  г. (с. ),  г. (с. ),  г. (с. ),  г. (с. ),  г. (с. ),  г. (с. ), 

 г. (с. ),  г. (с. ),  г. (с. ),  г. (с. ),  г. (с. ),  г. (с. ). М.: Госкомстат России 

(Росстат); расчеты авторов.

ные предприятия пришлось около  % общего числа всех приватизирован-

ных предприятий и объектов, то в  г. — всего , %, а в  г. — около  %.

Как следует из табл. , по приватизированным объектам иного государ-

ственного и муниципального имущества (помимо унитарных предприятий) 

доля муниципальных объектов была подавляющей, постоянно росла, соста-

вив около  % за  лет ( –  гг.). В  –  гг. доля муниципальных 

объектов даже превышала эту величину (– %). Несмотря на увеличение 

абсолютного количества приватизированных объектов по всем уровням пу-
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бличной власти, доля собственности субъектов РФ (регионов) за эти годы со-

кратилась почти вдвое (с , % в  г. до  % в  г.), а удельный вес фе-

деральных объектов был и вовсе маргинальным (менее  %, за исключением 

 г.).

В структуре же приватизированных унитарных предприятий наиболее ве-

сомой оказалась доля предприятий, находившихся до приватизации в соб-

ственности субъектов РФ (регионов) (, % за  –  гг.), удельный вес 

муниципальных и федеральных предприятий составил несколько более  

и  % соответственно.

При явном сокращении абсолютного количества приватизированных уни-

тарных предприятий после  г. можно говорить о том, что доля муници-

пальных предприятий скорее росла¹, доля региональных — не имела четко 

определенной направленности, а федеральных — колебалась примерно в од-

ном диапазоне (– %), резко сократившись до  % в  г. при увеличе-

нии доли региональных предприятий почти до  %.

В последующие годы в этой структуре произошли серьезные сдвиги, за-

ключающиеся в большом росте удельного веса федеральных предприятий, 

который в  г. примерно соответствовал уровню  г., а в  –  гг. 

достиг максимальных величин (– %). Доли приватизированных регио-

нальных и муниципальных предприятий, напротив, сократились до  –  % 

по каждой категории. Общая численность приватизированных имуществен-

ных комплексов унитарных предприятий в  г. достигла минимума ( ед.), 

хотя в  г. и  г. имел место рост их количества по сравнению с преды-

дущим годом. В  г. общее число приватизированных унитарных пред-

приятий вновь сократилось и оказалось близко к минимуму  г. ( ед.). 

При этом сократился удельный вес приватизированных федеральных пред-

приятий (до  %), за счет чего выросла доля региональных предприятий 

(почти до  %), доля муниципальных предприятий сократилась незначи-

тельно, составив 1 / 4 всех приватизированных унитарных предприятий.

В целом же в общей массе приватизированных предприятий и объектов 

в  –  гг. доля муниципальной собственности выросла почти до  % 

по сравнению с , % в  –  гг. При этом резко сократился удельный 

вес федеральных предприятий и объектов с , до , %. Доля предприятий 

и объектов, находившихся в собственности субъектов РФ, уменьшилась при-

мерно незначительно (с , до , %).

Определенные сдвиги произошли и в структуре применявшихся методов 

приватизации (табл.  и ).

Общим фоном стала тенденция сокращения абсолютного количества при-

ватизированных унитарных предприятий, как преобразованных в ОАО (на-

чалась с  г.), так и тех, чьи имущественные комплексы были проданы 

(началась с  г.).

          ¹ Исключением из этой тенденции явился  г., когда в структуре приватизирован-
ных унитарных предприятий наблюдались максимальная доля региональных пред-
приятий (более  %) и минимальная доля муниципальных (менее  %).
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Более  % всех приватизированных за  лет ( –  гг.) унитарных 

предприятий были преобразованы в открытые акционерные общества (ОАО), 

причем начиная с  г. этот показатель не опускался ниже  %. Продажа 

имущественных комплексов унитарных предприятий осуществлялась пре-

имущественно традиционными способами (аукцион, конкурс). Интересно, 

что аукционная продажа ( ед. за  –  гг.) лишь ненамного обошла 

конкурсную ( ед.), причем в  г. и  –  гг. последняя преоблада-

ла. С помощью новых методов, введенных законом о приватизации  г. 

(публичное предложение, продажа без объявления цены), было реализовано 

всего , % всех проданных имущественных комплексов (максимальное зна-

чение в  г. — , %).

В  –  гг. в структуре приватизированных унитарных предприятий 

по способам приватизации по-прежнему доминировало акционирование, 

причем удельный вес предприятий, приватизированных таким способом, 

стал превышать  %. В  г., когда приватизационный процесс в полной 

мере стал испытывать воздействие финансово-экономического кризиса, ко-

личество имущественных комплексов унитарных предприятий, проданных 

на аукционе, по сравнению с  г. уменьшилось вдвое, а реализованных 

на конкурсе — в , раза. В  г. приватизация унитарных предприятий 

(помимо акционирования) вообще ограничилась продажей имущественных 

комплексов всего  предприятий посредством публичного предложения. 

В  г. возобновились продажи имущественных комплексов унитарных 

предприятий на аукционе ( ед., соответствует уровню  г.), но практи-

чески не использовались конкурс и новые методы продаж. В  г. имуще-

ственные комплексы только  из  унитарных предприятий были прива-

тизированы способами, отличными от акционирования.

Несколько иная картина наблюдалась при приватизации иного государ-

ственного и муниципального имущества.

В  –  гг. более  % объектов было приватизировано путем прода-

жи, причем основным ее способом был аукцион (почти  %), примерно как 

и в  –  гг. (более  %). И хотя количество объектов, проданных посред-

ством публичного предложения ( ед.) и без объявления цены ( ед.), 

было довольно внушительным, многократно превышающим количество 

приватизированных теми же методами имущественных комплексов унитар-

ных предприятий, на их долю пришлось всего около  % всех продаж (мак-

симальное значение в  –  гг. — более  %). С количественной точки 

зрения можно говорить о том, что вклад этих новых способов приватиза-

ции примерно соответствовал доле имущества, проданного в  –  гг. 

на коммерческом конкурсе (, %).

В  г. впервые с начала -х годов произошло сокращение абсолют-

ного количества объектов, приватизированных путем продажи (примерно 

на  %), причем этот тренд коснулся как классической аукционной прода-

жи, так и продажи посредством публичного предложения. Выросло (на , %) 

лишь количество объектов, проданных без объявления цены. В результате 
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совокупная доля объектов, приватизированных с помощью новых способов, 

осталась на уровне  г.

В данных за  –  гг. явно выделяется как большое количество объ-

ектов (более , тыс. ед.), попадающих в категорию «иное отчуждение госу-

дарственного и муниципального имущества в соответствии с законодатель-

ством о приватизации», так и их высокий удельный вес (более  %), намного 

превзошедший аналогичный показатель для  –   гг. (менее 1 / 4). 

В  г. они составили почти половину всех приватизированных объектов 

иного государственного и муниципального имущества (около , тыс. ед.), 

а в  г. — более 2 / 3 (около , тыс. ед.).

Публикуемая статистическая отчетность позволяет содержательно охарак-

теризовать лишь одну составляющую данной категории приватизированных 

объектов — продажу имущества по ранее заключенному договору аренды 

с правом выкупа. Всего за  лет ( –  гг.) на их долю пришлось всего 

 % общего количества таких объектов. При этом если в  г. объекты, вы-

купленные по ранее заключенным договорам аренды с правом выкупа, со-

ставили более  % всех объектов, попавших в категорию «иное отчуждение 

государственного и муниципального имущества в соответствии с законода-

тельством о приватизации», то в последующие годы их доля стабильно па-

дала, сократившись до менее чем  % в  г. и откровенно мизерной ве-

личины в  –  % в  –  гг.¹.

Еще одним способом приватизации являлось внесение государственно-

го или муниципального имущества в качестве вклада в уставный капитал 

ОАО, но его роль была незначимой, хотя абсолютное число таких случаев 

в  –  гг. ( ед.) многократно выросло по сравнению с  –  гг. 

( ед.). В  г., несмотря на некоторое сокращение абсолютного числа слу-

чаев внесения государственного или муниципального имущества в качестве 

вклада в уставный капитал ОАО по сравнению с  г., оно соответствовало 

совокупной величине за трехлетний период  –  гг. ( ед.).

Говоря о  преобладании имущества, находящегося в  собственности ре-

гионов (субъектов РФ) и муниципалитетов, среди объектов приватизации 

в  -е годы, необходимо отметить, что катализатором приватизации 

на локальном уровне стал процесс разграничения полномочий между раз-

личными уровнями публичной власти, интенсифицировавшийся с приня-

тием в  г. Федеральных законов «О внесении изменений и дополнений 

в Федеральный закон «Об общих принципах организации законодательных 

и исполнительных органов государственной власти субъектов Российской 

Федерации» (№ -ФЗ) и «Об общих принципах организации местного са-

моуправления в Российской Федерации» (№ -ФЗ). Действующее законо-

дательство допускает участие регионов и муниципалитетов в хозяйственных 

          ¹ Несомненно, отсутствие в официальной статистике середины -х годов данных 
о способах и условиях приватизации более  тыс. объектов представляет серьезную 
информационную лакуну и большое «белое пятно» для анализа приватизационных 
процессов в России. 
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обществах и функционирование унитарных предприятий соответствующе-

го уровня власти, однако ограничивая его целями и задачами осуществле-

ния своих полномочий и решения вопросов местного значения, круг кото-

рых определен указанными федеральными законами.

Таким образом, в условиях середины -х годов стратегией регионов 

и муниципалитетов стала продажа значительной части принадлежащего им 

имущества, прежде всего непрофильного.

Однако этот процесс нередко сталкивается с такими серьезными пробле-

мами, как отсутствие спроса на выставляемые на продажу пакеты акций 

ввиду сложившейся структуры собственности в хозяйственных обществах, 

небольшого размера предлагаемых к продаже пакетов, сложного финансово-

экономического положения многих предприятий. Одним из вариантов прео-

доления указанных проблем является практика продажи находившихся в фе-

деральной собственности акций единым лотом с акциями той же компании, 

но находившимися в собственности субъектов РФ. Так, в  г. была осу-

ществлена продажа федерального пакета акций ОАО «Морской порт Санкт-

Петербург» совместно с акциями, находящимися в городской собственности. 

На аукцион выставлялся совокупный пакет акций в размере , % уставно-

го капитала указанного общества, включая  % акций, находившихся в феде-

ральной собственности. Цена продажи акций составила , млн руб., вклю-

чая , млн руб. по федеральному пакету¹.

Гораздо меньше проблем с приватизацией объектов недвижимого имуще-

ства, что хорошо иллюстрируют данные о приватизации имущества, нахо-

дившегося в региональной и муниципальной собственности в  и  гг. 

(табл. ).

Так, в  г. количество приватизированных объектов недвижимого иму-

щества составило почти  % числа объектов, включенных в годовую про-

грамму приватизации на  уровне субъектов РФ, на  муниципальном уров-

не — около  %, в  г. в период финансово-экономического кризиса эти 

показатели упали до  –  %.

В то же время приватизированные унитарные предприятия в  г. со-

ставили порядка  % числа объектов, включенных в  годовую программу 

приватизации на региональном уровне, на муниципальном уровне — око-

ло 1 / 4, такая же ситуация наблюдалась и  лет спустя. Применительно к АО, 

акции которых подлежали приватизации, в  г. аналогичные показатели 

составили около  % на уровне субъектов РФ и менее 1 / 3 — на муниципаль-

ном уровне, в  г. эти величины были на уровне около  % и более  % 

соответственно.

При  этом можно отметить, что по  сравнению с  периодом, непосред-

ственно предшествовавшим началу масштабного разграничения полномо-

чий между уровнями публичной власти ( г.) на муниципальном уровне, 

многократно выросло количество включенных в программу приватизации 

и реально приватизированных объектов недвижимого имущества и паке-

          ¹ Отчет ФАУФИ, .
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тов акций, чего нельзя сказать применительно к унитарным предприятиям 

(в  г. наблюдались примерно те же показатели). На региональном уров-

не серьезное расширение масштабов приватизации недвижимости сопрово-

ждалось прямо противоположной тенденцией в отношении АО, акции кото-

рых подлежали приватизации, и унитарных предприятий.

Несмотря на то что с количественной точки зрения, как было показано 

выше, основную массу объектов приватизации в -е годы составило иму-

щество, находящееся в собственности регионов (субъектов РФ) и муници-

палитетов, задача приватизации федерального имущества, составляющего 

ядро всего массива имущества всех уровней публичной власти, так или иначе 

присутствовала во всех программах, принимавшихся российским правитель-

ством в -е годы¹. В качестве ее основных объектов фигурировали феде-

ральные государственные унитарные предприятия, которые не обеспечива-

ют выполнение государственных функций, и находящиеся в федеральной 

собственности акции (доли в уставном капитале) хозяйственных обществ, 

деятельность которых не связана со стратегическими интересами государ-

ства по обеспечению национальной безопасности. Что касается приватиза-

ции объектов недвижимости, то она рассматривалась в контексте вопросов 

вовлечения недвижимого имущества в хозяйственный оборот в разделах 

программ, посвященных развитию рынка земли и недвижимости. При этом 

необходимо отметить, что такие важные аспекты приватизации, как целе-

сообразность ее проведения, последовательность, глубина, пределы, а так-

же конкретные количественные параметры в целом, в правительственных 

программах не затрагивались ни применительно к конкретным отраслям, 

ни к экономике в целом.

Лишь некоторые ориентиры упоминались руководителями органов вла-

сти. Так, в  статье являвшегося в  начале -х годов министром имуще-

ственных отношений РФ Ф. Р. Газизуллина в качестве предстоящих задач 

в течение  лет (до  г.) рассматривались реорганизация, ликвидация 

и приватизация  –  тыс. федеральных государственных унитарных пред-

          ¹ Имеются в виду Основные направления социально-экономической политики прави-
тельства РФ на долгосрочную перспективу, одобренные на заседании правительства 
РФ  июня  г.; План действий правительства РФ в области социальной поли-
тики и модернизации экономики на  –  гг., утвержденный Распоряжением 
Правительства РФ от  июля  г. № -р (в многочисленных последующих ре-
дакциях); Программа социально-экономического развития РФ на  среднесрочную 
перспективу ( –   годы), утвержденная Распоряжением Правительства РФ 
от  июля  г. № -р (в последующей редакции Постановления Правительства 
РФ от    июня   г. № ); Программа социально-экономического развития РФ 
на среднесрочную перспективу ( –  гг.), утвержденная Распоряжением Пра-
вительства РФ от  августа  г. № -р; Программа социально-экономического 
развития РФ на  среднесрочную перспективу ( –   гг.), утвержденная Распо-
ряжением Правительства РФ от    января   г. № -р; Концепция долгосрочно-
го социально-экономического развития Российской Федерации на период до  г., 
утвержденная Распоряжением Правительства РФ от  ноября  г. № -р; Ос-
новные направления деятельности правительства РФ на период до  г., утверж-
денные Распоряжением Правительства РФ от  ноября  г. № -р. 
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приятий из имевшихся , тыс. предприятий данной организационно-пра-

вовой формы. По оценке Минимущества России, в федеральной собственно-

сти должны были остаться не более  –  тыс. государственных учреждений 

и  пакетов акций¹.

Исходя из требований нового приватизационного закона Распоряжением 

Правительства РФ от  августа  г. № -р был утвержден Прогнозный 

план (программа) приватизации федерального имущества на  г., а еще 

через год форму нормативно-правового акта приобрела сформированная 

на основании предложений Минимущества России программа приватизации 

на среднесрочную перспективу. Соответствующий документ (Прогнозный 

план (программа) приватизации федерального имущества на  г. и ос-

новные направления приватизации федерального имущества до  г.) был 

утвержден Распоряжением Правительства РФ от  августа  г. № -р. 

При этом впервые декларировался трехлетний временной горизонт прива-

тизационной программы (период  –  гг.)² и ставилась цель к  г. 

приватизировать все имущество, которое не имеет отношения к выполне-

нию государственных функций.

В  документе определялась последовательность действий государства 

по приватизации тех или иных предприятий (объектов), включая масштаб-

ные продажи федеральных пакетов акций. В качестве основных ориенти-

ров для реализации приватизационных программ в корпоративном секторе 

была заявлена продажа в  г. всех принадлежащих государству пакетов 

акций, составляющих до  % уставного капитала, в  г. — составляющих 

до  % уставного капитала, а всех остальных, за исключением стратегиче-

ских, — в  г.

Еще более определенно и конкретно ставился этот вопрос в материале Ми-

нимущества России «Ключевые проблемы повышения эффективности управ-

ления федеральной собственностью и основные направления дивидендной 

политики», где прямо формулировались задачи в основном завершить при-

ватизацию и окончательно сформировать систему управления федеральным 

имуществом на принципах максимальной эффективности к  января  г. 

при удвоении доходов от его использования по отношению к бюджетному 

заданию  г.

Эта весьма амбициозная программа требовала, по  оценке Минимуще-

ства России, ежегодной продажи акций  акционерных обществ (включая 

реорганизованные ФГУПы). По ее завершении предполагалось сохранение 

в федеральной собственности не более  тыс. государственных предприятий 

и некоторого количества пакетов акций в стратегических акционерных об-

          ¹ См.: Газизуллин, , с.  – . Статья написана по материалам доклада автора на все-
российском совещании «О реализации задач в сфере имущественных отношений, по-
ставленных президентом РФ в посланиях Федеральному Собранию РФ «Россия долж-
на быть сильной и  конкурентоспособной» и  «О  бюджетной политике на    год» 
(Москва,  –  ноября  г.).

          ² При этом тем не менее этот документ, как и почти все последующие, реально содер-
жал перечни приватизируемого имущества только на  год вперед. 



Ч IV. П   Р. . .



ществах, обеспечивающих выпуск уникальной продукции (товаров, услуг), 

имеющей стратегическое значение для обеспечения национальной безопас-

ности, или представляющих объекты инфраструктуры федерального значе-

ния, действующие в неконкурентном секторе экономики.

Однако, как будет показано ниже, степень практической реализации этих 

подходов оказалась крайне невысокой. По сравнению с первым таким трех-

летним планом на   –   гг. в  последующие годы ориентиры прива-

тизационных программ, излагавшиеся в прогнозных планах (программах) 

приватизации федерального имущества вплоть до конца десятилетия¹, ста-

ли менее конкретными и нередко содержательно повторяли предыдущие.

Так, во всех прогнозных планах, содержавших задачу сокращения числа 

унитарных предприятий, присутствовал тезис о том, что в течение после-

дующих трех лет будут предложены к приватизации все федеральные го-

сударственные унитарные предприятия, не обеспечивающие выполнения 

государственных функций. Каждый из прогнозных планов содержал поло-

жения, согласно которым приватизации в обозримом будущем подлежали 

все принадлежащие государству пакеты акций, не достигающие мажори-

тарной величины, за исключением акций АО специально выделяемых ка-

тегорий (участвующие в формировании интегрированных структур, относя-

щиеся к стратегическим организациям, отдельные крупнейшие компании, 

продажа пакетов акций которых должна была осуществляться исходя из по-

требностей формирования доходной части федерального бюджета в соот-

ветствующие годы или по решению правительства²). Причем если програм-

мы на ,  и  гг. предусматривали продажу пакетов размером 

не более  %, то начиная с Прогнозного плана (программы) приватизации 

на  г. и основных направлений приватизации федерального имущества 

на  –  гг. в тексте этих документов постоянным стало упоминание 

о предложении к продаже пакетов акций, размер которых не превышает  % 

уставного капитала акционерных обществ³.

Во всех ежегодных планах (программах) приватизации, утверждавших-

ся после вступления в силу нового закона о приватизации весной  г., 

в качестве задач приватизационной политики назывались формирование 

доходов федерального бюджета и приватизация федерального имущества, 

не задействованного в обеспечении выполнения государственных функций 

и полномочий Российской Федерации.

          ¹ Прогнозный план (программа) приватизации федерального имущества на , , 
,   гг. 

          ² Например, Инвестиционная компания связи, Магнитогорский металлургический 
комбинат (в  программе на    г.), «Нефтяная компания «ЛУКОЙЛ» (в  программе 
на    г. с  основными направлениями приватизации федерального имущества 
до  г.).

          ³ Между тем на  июня  г. в федеральной собственности находилось  пакета 
акций c размером принадлежащего государству пакета до  % уставного капитала. 
На их долю приходилось более  % всех федеральных пакетов. 
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Правда, вторая из  этих двух задач отсутствовала в  Прогнозном плане 

(программе) приватизации на  г., где указывалось, что в соответствии 

с  Программой социально-экономического развития Российской Федера-

ции на среднесрочную перспективу ( –  гг.) приватизация, помимо 

формирования доходов федерального бюджета, направлена на решение та-

ких задач, как () продолжение структурных преобразований в экономике, 

() оптимизация структуры федеральной собственности, () стимулирова-

ние привлечения инвестиций в реальный сектор экономики и активизация 

фондового рынка. Стоит отметить, что в дальнейшем, вплоть до финансо-

во-экономического кризиса  –  гг., задача проведения структурных 

преобразований в соответствующих отраслях экономики фигурировала лишь 

в Прогнозном плане (программе) приватизации на  г.

В последующих планах (программах) приватизации самостоятельными 

задачами также значились повышение темпов приватизации федерально-

го имущества (до Прогнозного плана (программы) приватизации на  г.) 

и обеспечение сокращения числа ФГУПов (до Прогнозного плана (програм-

мы) приватизации на  г.).

При большом разнообразии всех приватизационных программ, утверж-

давшихся в  –  гг., с точки зрения представленных в них отраслей 

существенную их часть составляли организации агропромышленного ком-

плекса и непроизводственной сферы. Вместе с тем в отраслевой структуре 

прогнозных планов приватизации, датированных  –  гг., были ве-

сомо представлены оборонно-промышленный и топливно-энергетический 

комплексы, строительство, полиграфия.

При этом стоит отметить, что лишь первые приватизационные програм-

мы (на  и  гг. с основными направлениями приватизации феде-

рального имущества до  г.) содержали временные ориентиры по раз-

государствлению в отраслевом разрезе, что предполагало акционирование 

большинства предприятий с последующей продажей акций образованных 

акционерных обществ.

Так, в  Прогнозном плане приватизации на    г. предусматривалось 

практическое завершение процесса разгосударствления в угольной отрас-

ли и достижение в основном разгосударствления нефтегазового и лесопро-

мышленного комплексов, химической и  нефтехимической, медицинской 

промышленности, связи.

Применительно к электроэнергетике отмечалось, что приватизация, на-

правленная на изменение сложившейся системы экономических отноше-

ний и способствующая проведению структурной реформы в данной отрасли, 

должна улучшить инвестиционный климат в ней и повысить энергоэффек-

тивность экономики. Также была упомянута работа по прекращению участия 

государства в большинстве кредитных организаций, предусматривавшая ре-

ализацию находящихся в федеральной собственности акций ряда банков.

Прогнозный план (программа) приватизации федерального имущества 

на  г. (с основными направлениями приватизации федерального иму-
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щества до  г.) предусматривал завершение приватизации ФГУПов не-

фтегазового комплекса, топливной промышленности, морского и речного 

транспорта (за исключением не подлежащих приватизации), предприятий 

полиграфической промышленности, здравоохранения (за  исключением 

предприятий, осуществляющих санитарно-эпидемиологический надзор, 

а также предприятий, находящихся в ведении Федерального управления ме-

дико-биологических и экстремальных проблем при Министерстве здравоох-

ранения РФ), внешнеэкономических предприятий.

В  г. предполагалось завершение приватизации федеральных государ-

ственных предприятий гражданской авиации, геологии, предприятий расте-

ниеводства, птицеводства и животноводства (за исключением связанных с се-

лекционно-племенными работами), а также прекращение участия государства 

в акционерных обществах газового хозяйства, энергостроительного комплек-

са, рыболовства, строительного комплекса, кинематографии и кинопроката, 

во внешнеэкономических организациях, а также в акционерных обществах 

машиностроения (за исключением стратегических акционерных обществ).

В  г. предполагалось прекращение участия государства в акционер-

ных обществах гражданской авиации, здравоохранения, химической, нефте-

химической и полиграфической промышленности, геологии, рыболовства, 

птицеводства, растениеводства, животноводства, лесопромышленного ком-

плекса, медицинской промышленности, а также завершено акционирование 

ФГУПов атомной промышленности.

В числе редких новаций можно отметить упоминание о наиболее крупных 

объектах федерального имущества, подлежащих приватизации в приватиза-

ционных программах на  г. (акции ОАО «ВО «Станкоимпорт», «Москов-

ский метрострой», «Аэропорт Салехард», «Международный аэропорт Уфа») 

и на  г. (акции ОАО «ВО «Технопромэкспорт», «Киностудия «Ленфильм»), 

а также об имуществе казны Российской Федерации, не обеспечивающем го-

сударственных функций, как самостоятельной категории объектов приватиза-

ции начиная с Прогнозного плана (программы) приватизации на  г.

Интересно, что лишь однажды, а  именно в  тексте Прогнозного плана 

(программы) приватизации федерального имущества на    г. и  основ-

ных направлений приватизации федерального имущества до  г., были 

сформулированы основные принципы формирования приватизационной 

программы:

 – ориентация на  инвестиционный спрос со  стороны стратегических 

и портфельных российских и иностранных инвесторов;

 – использование результатов отраслевого и межотраслевого сравнитель-

ного анализа эффективности работы организаций частной и государ-

ственной форм собственности;

 – учет отраслевых программ развития и Федеральной адресной инвести-

ционной программы;

 – обеспечение максимальной бюджетной эффективности приватизации 

каждого объекта федерального имущества.
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Оценивать фактические темпы и  реальную результативность привати-

зации федерального имущества в -е годы весьма непросто, поскольку 

первоначальные ориентиры, содержавшиеся в прогнозных планах (програм-

мах) приватизации на очередной год, неоднократно менялись в основном 

в сторону увеличения количества приватизируемых предприятий (объектов), 

но при этом, как правило, не выполнялись.

Яркой иллюстрацией того, насколько различаются планируемые и реаль-

ные темпы приватизации, могут служить итоги  г., когда было привати-

зировано  федеральных пакетов акций (не считая  пакета акций, по ко-

торым итоги продаж были подведены уже в  г.) и  ФГУПов при том, 

что планировалась приватизация акций  АО и  ФГУПов. Примерно 

такая же картина наблюдалась и в  г., когда из  намеченного к про-

даже пакета акций был продан  пакет (без учета  пакетов, по которым 

подведение итогов продаж отнесено на  г.)¹.

К тому  же наблюдалось значительное расхождение информации феде-

ральных органов по управлению имуществом и данных отчетности Росста-

та (о примерном совпадении можно говорить только в  г.). Объяснение 

этому появилось только в  г., когда Госкомстат РФ уточнил, что публику-

емые им данные о приватизации унитарных предприятий не включают све-

дений об имущественных комплексах федеральных государственных уни-

тарных предприятий, приватизация которых осуществлена Минимуществом 

России².

Обобщенные данные (из различных источников) по приватизации феде-

рального имущества в  –  гг. приведены в табл. .

Данные органов по управлению имуществом позволяют констатировать 

значительное увеличение темпов приватизации ФГУПов после  г. Если 

в   –   гг. общее количество приватизированных унитарных пред-

приятий федеральной собственности было откровенно мизерным (менее 

 ед.), то в  г. оно достигло сотни, превысив в два последующих года 

( –  гг.)  ед. В  г. были завершены все подготовительные ме-

роприятия и приняты решения об условиях приватизации  унитарного 

предприятия, что на  % превысило прежний максимальный показатель, до-

стигнутый в  г. ( ед.). О росте объемов приватизации унитарных пред-

приятий федеральной собственности в  –  гг. свидетельствуют и дан-

ные Росстата (количество ОАО, созданных при приватизации имущественных 

комплексов унитарных предприятий федеральной собственности), хотя 

они и далеки от вышеупомянутых сведений Росимущества (Минимущества 

России).

Еще более неравномерной по сравнению с приватизацией ФГУПов выгля-

дела динамика продажи федеральных пакетов акций. Так, в  г. их было 

          ¹ Материалы к заседанию правительства РФ  марта  г.; О приватизации федераль-
ного имущества в  г. Отчет Федерального агентства по управлению федераль-
ным имуществом. М., .

          ² Социально-экономическое положение России. Январь  г. М.: Госкомстат РФ. С. .



Ч IV. П   Р. . .



Т









 


. 

С


















 








 


 











 

















 Ф

Г
У

П



 

 















 










 






 

 





 –
 





 

.

П
ер

и
од

К
ол

и
че

ст
во

 п
р

и
ва

ти
зи

р
ов

ан
н

ы
х 

п
р

ед
п

р
и

ят
и

й
 (

об
ъ

ек
то

в)
 

ф
ед

ер
ал

ьн
ой

 с
об

ст
ве

н
н

ос
ти

 (
п

о 
д

ан
н

ы
м

 Р
ос

и
м

ущ
ес

тв
а,

 
д

о 



 

г.
 —

 М
и

н
и

м
ущ

ес
тв

а 
Р

ос
си

и
) 

К
ол

и
че

ст
во

 п
р

и
ва

ти
зи

р
ов

ан
н

ы
х 

п
р

ед
п

р
и

ят
и

й
 

(о
бъ

ек
то

в)
 ф

ед
ер

ал
ьн

ой
 с

об
ст

ве
н

н
ос

ти
 

(п
о 

д
ан

н
ы

м
 Р

ос
ст

ат
а)

 

п
р

и
ва

ти
зи

р
ов

ан
о 

Ф
ГУ

П
ов

a , 
ед

. 
п

р
од

ан
о 

п
ак

ет
ов

 
ак

ц
и

й
 А

О
, е

д
. 

вс
ег

о,
 е

д
. 

со
зд

ан
о 

от
кр

ы
ты

х 
ак

ц
и

он
ер

н
ы

х 
об

щ
ес

тв
 (

О
А

О
),

 е
д

. 





















б














в











г

 






 /

 
д










е















ж











…








 / 

д










и














к



 / 

д







+


л


 м
…







 
 /

 



н

…






 /

 



о

…


 
/ 


д




…



…

 
 

/ 


 д

 
а  

За
ве

р
ш

ен
ы

 в
се

 п
од

го
то

ви
те

ль
н

ы
е 

м
ер

оп
р

и
ят

и
я 

и
 п

р
и

н
ят

ы
 р

еш
ен

и
я 

об
 у

сл
ов

и
ях

 п
р

и
ва

ти
за

ц
и

и
, д

ля
 




 –
 


 г

г.
 в

 з
н

ам
ен

ат
е-

ле
 —

 п
о 

д
ан

н
ы

м
 С

че
тн

ой
 п

ал
ат

ы
 Р

Ф
.

 
б  

В
кл

ю
ча

я 


 п
ак

ет
а 

ак
ц

и
й

, о
бъ

яв
ле

н
н

ы
х 

к 
п

ро
да

ж
е 

до
 в

ы
хо

да
 П

ос
та

н
ов

ле
н

и
я 

П
ра

ви
те

ль
ст

ва
 Р

Ф
 о

т 


 я
н

ва
ря

 


 
г.

 №
 

.
 

в  
В

кл
ю

ча
я 


 п

ак
ет

а 
ак

ц
и

й
, о

бъ
яв

ле
н

и
е 

о 
п

р
од

аж
е 

ко
то

р
ы

х 
со

ст
оя

ло
сь

 в
 




 
г.

, н
о 

и
то

ги
 п

од
ве

д
ен

ы
 в

 



 

г.
 

г  
Б

ез
 у

че
та

 Ф
Г

У
П

ов
, и

м
ущ

ес
тв

ен
н

ы
е 

ко
м

п
ле

кс
ы

 к
от

ор
ы

х 
во

ш
ли

 в
 к

ач
ес

тв
е 

вк
ла

д
а 

в 
ус

та
вн

ы
й

 к
ап

и
та

л 
О

А
О

 «
Р

Ж
Д

»,
 в

се
го

 с
ог

ла
сн

о 
П

р
ог

н
оз

н
ом

у 
п

ла
н

у 
(п

р
ог

р
ам

м
е)

 п
р

и
ва

ти
за

ц
и

и
 н

а 



 

г.
 п

р
ед

п
ол

аг
ал

ос
ь 

п
р

и
ва

ти
зи

р
ов

ат
ь 


 

ор
га

н
и

за
ц

и
й

 ф
ед

ер
ал

ьн
ог

о 
ж

е-
ле

зн
од

ор
ож

н
ог

о 
тр

ан
сп

ор
та

 п
ут

ем
 и

зъ
ят

и
я 

у 
н

и
х 

и
м

ущ
ес

тв
а 

и
 в

н
ес

ен
и

я 
в 

ус
та

вн
ы

й
 к

ап
и

та
л 

ед
и

н
ог

о 
хо

зя
й

ст
ву

ю
щ

ег
о 

су
бъ

ек
та

 
н

а 
ж

ел
ез

н
од

ор
ож

н
ом

 т
р

ан
сп

ор
те

 (
ве

р
оя

тн
о,

 э
то

 ч
и

сл
о,

 п
ом

и
м

о 
ун

и
та

р
н

ы
х 

п
р

ед
п

р
и

ят
и

й
, в

кл
ю

ча
ет

 и
 у

чр
еж

д
ен

и
я)

.
 

д  
В

 ч
и

сл
и

те
ле

 у
ка

за
н

о 
об

щ
ее

 ч
и

сл
о 

п
р

и
ва

ти
зи

р
ов

ан
н

ы
х 

и
м

ущ
ес

тв
ен

н
ы

х 
ко

м
п

ле
кс

ов
 у

н
и

та
р

н
ы

х 
п

р
ед

п
р

и
ят

и
й

, 
в 

зн
ам

ен
ат

ел
е 

—
 

чи
сл

о 
ун

и
та

р
н

ы
х 

п
р

ед
п

р
и

ят
и

й
, п

р
ео

бр
аз

ов
ан

н
ы

х 
в 

О
А

О
, и

м
ущ

ес
тв

ен
н

ы
е 

ко
м

п
ле

кс
ы

 о
ст

ав
ш

и
хс

я 
ун

и
та

р
н

ы
х 

п
р

ед
п

р
и

ят
и

й
 б

ы
ли

 
п

р
и

ва
ти

зи
р

ов
ан

ы
 и

н
ы

м
и

 с
п

ос
об

ам
и

 (
п

р
од

аж
а 

н
а 

ау
кц

и
он

е 
и

 п
ос

р
ед

ст
во

м
 п

уб
ли

чн
ог

о 
п

р
ед

ло
ж

ен
и

я)
.

 
е  

В
кл

ю
ча

я 


 п
ак

ет
 а

кц
и

й
, о

бъ
яв

ле
н

и
е 

о 
п

р
од

аж
е 

ко
то

р
ы

х 
со

ст
оя

ло
сь

 в
 




 
г.

, н
о 

и
то

ги
 п

од
ве

д
ен

ы
 в

 



 

г.
 

ж
 

Б
ез

 у
че

та
 


 п

ак
ет

ов
 а

кц
и

й
, о

бъ
яв

ле
н

и
е 

о 
п

ро
да

ж
е 

ко
то

ры
х 

со
ст

оя
ло

сь
 в

 



 

г.
 с

о 
ср

ок
ом

 п
од

ве
де

н
и

я 
и

то
го

в 
в 




 
г.

 
з  

Р
ас

че
тн

ая
 в

ел
и

чи
н

а,
 и

сх
од

я 
и

з 
д

ан
н

ы
х 

от
че

та
 Ф

А
У

Ф
И

 «
О

 п
р

и
ва

ти
за

ц
и

и
 ф

ед
ер

ал
ьн

ог
о 

и
м

ущ
ес

тв
а 

в 



 

г.
».

 
и  

Б
ез

 у
че

та
 


 п

ак
ет

ов
 а

кц
и

й
 с

 о
бъ

яв
ле

н
и

ем
 т

ор
го

в,
 к

от
ор

ы
е 

д
ол

ж
н

ы
 б

ы
ли

 с
ос

то
ят

ьс
я 

в 





 г
.



Г . Э    Р. . .

 
к  

В
кл

ю
ча

я 


 
п

ак
ет

ов
 а

кц
и

й
, п

р
од

аж
и

 к
от

ор
ы

х 
бы

ли
 о

бъ
яв

ле
н

ы
 в

 с
оо

тв
ет

ст
ви

и
 с

 п
р

ог
р

ам
м

ой
 п

р
и

ва
ти

за
ц

и
и

 п
р

ед
ы

д
ущ

ег
о 




 
г.

, 
н

о 
бе

з 
уч

ет
а 




 п
р

од
аж

, п
од

ве
д

ен
и

е 
и

то
го

в 
ко

то
р

ы
х 

бы
ло

 з
ап

ла
н

и
р

ов
ан

о 
н

а 



 

г.
 

л  
К

ол
и

че
ст

во
 Ф

Г
У

П
ов

, п
о 

ко
то

р
ы

м
 п

р
и

н
ят

о 
р

еш
ен

и
е 

об
 а

кц
и

он
и

р
ов

ан
и

и
 М

и
н

об
ор

он
ы

 Р
Ф

 в
 д

оп
ол

н
ен

и
е 

к 
те

м
, г

д
е 

ан
ал

ог
и

чн
ое

 р
е-

ш
ен

и
е 

п
р

и
н

ят
о 

Р
ос

и
м

ущ
ес

тв
ом

.
 

м
 

В
кл

ю
ча

я 


 п
ак

ет
ов

 а
кц

и
й

, п
р

од
аж

и
 к

от
ор

ы
х 

бы
ли

 о
бъ

яв
ле

н
ы

 в
 с

оо
тв

ет
ст

ви
и

 с
 П

р
ог

р
ам

м
ой

 п
р

и
ва

ти
за

ц
и

и
 п

р
ед

ы
д

ущ
ег

о 





 г
.

 
н  

В
кл

ю
ча

я 


 (


 —
 п

о 
д

ан
н

ы
м

 С
че

тн
ой

 п
ал

ат
ы

 Р
Ф

) 
п

ак
ет

ов
 а

кц
и

й
, п

р
од

аж
и

 к
от

ор
ы

х 
бы

ли
 о

бъ
яв

ле
н

ы
 в

 с
оо

тв
ет

ст
ви

и
 с

 П
р

ог
р

ам
м

ой
 

п
р

и
ва

ти
за

ц
и

и
 п

р
ед

ы
д

ущ
ег

о 



 

г.
, н

о 
бе

з 
уч

ет
а 


 

А
О

, о
бъ

яв
ле

н
н

ы
х 

к 
п

р
од

аж
е 

в 
д

ек
аб

р
е 




 
г.

 
о  

В
кл

ю
ча

я 


 п
ак

ет
ов

 а
кц

и
й

, п
р

од
аж

и
 к

от
ор

ы
х 

бы
ли

 о
бъ

яв
ле

н
ы

 в
 с

оо
тв

ет
ст

ви
и

 с
 П

р
ог

р
ам

м
ой

 п
р

и
ва

ти
за

ц
и

и
 п

р
ед

ы
д

ущ
ег

о 



 

г.
И











: 

О
б

 и
т

о
га

х
 п

р
и

в
а

т
и

з
а

ц
и

и
 в

 Р
о

сс
и

й
с

к
о

й
 Ф

е
д

е
р

а
ц

и
и

 в
 





 г

. 
и

 з
а

д
а

ч
а

х
 н

а
 




 
г.

 (
п

о
 м

а
т

е
р

и
а

л
а

м
, 

п
о

д
го

т
о

в
л

е
н

н
ы

м
 к

 з
а

се
д

а
н

и
ю

 

п
р

а
в

и
т

е
л

ь
ст

в
а

 Р
Ф

 


.


.



)

; 
М

а
т

е
р

и
а

л
ы

 к
 з

а
се

д
а

н
и

ю
 п

р
а

в
и

т
е

л
ь

ст
в

а
 Р

о
сс

и
й

ск
о

й
 Ф

е
д

е
р

а
ц

и
и

 п
о

 в
о

п
р

о
су

 «
О

б
 и

т
о

га
х

 п
р

и
в

а
т

и
з

а
ц

и
и

 г
о

су
д

а
р

ст
в

е
н

н
о

го
 

и
м

у
щ

е
ст

в
а

 в
 




 
г.

 и
 о

 п
р

о
гр

а
м

м
е

 п
р

и
в

а
т

и
з

а
ц

и
и

 в
 





 г

.»
; 

С
в

е
д

е
н

и
я

 о
 х

о
д

е
 п

р
и

в
а

т
и

з
а

ц
и

и
 г

о
с
у

д
а

р
ст

в
е

н
н

ы
х

 и
 м

у
н

и
ц

и
п

а
л

ь
н

ы
х

 п
р

е
д

п
р

и
я

т
и

й
 

(г
о

с
у

д
а

р
ст

в
е

н
н

о
го

 и
 м

у
н

и
ц

и
п

а
л

ь
н

о
го

 и
м

у
щ

е
ст

в
а

) 
в

 Р
о

сс
и

й
с
к

о
й

 Ф
е

д
е

р
а

ц
и

и
 з

а
 я

н
в

а
р

ь
 —

 д
е

к
а

б
р

ь
 





 г

. 
(с

. 


, 



),

 



 

г.
 (

с
. 

,
 


),

 





 г
. 

(с
. 

,
 




),
 





 г

. 
(с

. 


 
–

 


),
 





 г

. 
(с

. 



 –

 



),

 





 г
. 

(с
. 




 –
 


),

 





 г
. 

(с
. 


 –

 


),
 




 
г.

 (
с
. 


 –

 


),
 





 г

. 
(с

. 


 –
 


),

 





 г
. 

(с
. 




 –
 

)
, 





 г

. 

(с
. 




 –
 


),

 



 г

. 
(с

. 



 –

 


),
 




 г
. 

(с
. 


 –

 


) 
(




–





);
 М

а
т

е
р

и
а

л
ы

 к
 з

а
се

д
а

н
и

ю
 п

р
а

в
и

т
е

л
ь

ст
в

а
 Р

Ф
 

 
м

а
р

т
а

 





 г
.;

 О
т

ч
е

т
 Ф

А
У

Ф
И

, 






, 







 г
г.

; 

О
т

ч
е

т
 о

 д
е

я
т

е
л

ь
н

о
ст

и
 Ф

А
У

Ф
И

 з
а

 





 г
. 

(





);
 И

н
т

е
р

в
ь

ю
 с

 Ю
. М

. М
е

д
в

е
д

е
в

ы
м

 (





),
 О

т
ч

е
т

 о
 в

ы
п

о
л

н
е

н
и

и
 п

р
о

гн
о

з
н

о
го

 п
л

а
н

а
 п

р
и

в
а

т
и

з
а

ц
и

и
, 

(



);

 Д
о

к
л

а
д

 М
и

н
э

к
о

н
о

м
р

а
з

в
и

т
и

я
 Р

о
сс

и
и

 о
б

 и
т

о
га

х
 п

р
и

в
а

т
и

з
а

ц
и

и
 ф

е
д

е
р

а
л

ь
н

о
го

 и
м

у
щ

е
ст

в
а

 в
 




, 





 г
г.

; 
w

w
w

.m
g

i.
ru

; 
(В

а
си

л
ье

в
, 





, 

с.
 


 –

 
)

; 

П
р

и
в

а
т

и
з

а
ц

и
я

 п
р

и
н

е
се

т
 Р

о
сс

и
и

 о
к

о
л

о
 

 т
р

л
н

 р
у

б
. 

з
а

 
 г

о
д

а
 /

/ 
Р

И
А

 Р
о

с
Б

и
з

н
е

с
К

о
н

с
а

л
т

и
н

г.
 

.



.




.

О
к

о
н

ч
а

н
и

е
 т

а
б

л
. 






Ч IV. П   Р. . .



продано меньше, чем в  г. (примерно на  %)¹, в  г. меньше, чем 

в  г. (на , %)², в  г. меньше, чем в  г. (примерно на  %)³. В то же 

время нельзя не отметить резкий (в , раза) скачок продаж федеральных па-

кетов акций в  г. по сравнению с  г. Именно в  г. было реализо-

вано наибольшее количество пакетов акций за последние  лет ( ед.). Не-

смотря на заметное увеличение продаж федеральных пакетов акций в ходе 

приватизации в  –  гг. по сравнению с  –  гг., реальное коли-

чество проданных пакетов акций в течение календарного года всегда было 

меньшим, чем самые первоначальные проектировки, не говоря уже о скор-

ректированных в большую сторону планах.

В   –   гг. наблюдалось явное замедление темпов приватизации 

ФГУПов и продажи федеральных пакетов акций. В результате в  г. коли-

чество ФГУПов, в отношении которых были завершены все подготовитель-

ные мероприятия и приняты решения об условиях приватизации, по сравне-

нию с пиковым  г. сократилось почти в , раза, а количество проданных 

пакетов акций — втрое по сравнению с  г., когда было зафиксировано 

максимальное значение данного показателя в -е годы. После ряда про-

даж находившихся в  федеральной собственности контрольных или близ-

ких к тому пакетов акций ряда крупных и значимых компаний общероссий-

ского значения («Славнефть», «ЛУКОЙЛ», Восточная нефтяная компания, 

«Кузбассуголь», Магнитогорский и Западно-Сибирский металлургические 

комбинаты, Росгосстрах и т. п.) с  г. сопоставимые по значению сделки 

перестали проводиться. В этот период неоднократно переносилась продажа 

федерального пакета акций в телекоммуникационном холдинге «Связьин-

вест», в  г. не состоялась продажа  % акций ОАО «СГ-Транс».

Особо следует сказать о содержании и итогах приватизационных программ 

 –  гг., реализация которых проходила в наиболее сложных за все 

-е годы условиях, при резком сокращении платежеспособного спроса 

и ожиданиях инвесторов по снижению стоимости активов вследствие начав-

шегося осенью  г. финансово-экономического кризиса.

Относящиеся по срокам своего утверждения (но не действия) к еще докри-

зисному периоду⁴ Прогнозный план (программа) приватизации федерально-

          ¹ Исходя из общего количества приватизированных пакетов акций (с учетом пакетов, 
которые продавались в предыдущем календарном году, но итоги продаж подводи-
лись в  следующем). Если  же учитывать только пакеты акций, реально проданных 
в течение календарного года, то  в    г. их  было реализовано несколько больше, 
чем в  г. ( ед. против  ед.).

          ² С учетом в итогах  г.  пакета акций, объявление о продаже которых состоялось 
в  г., но итоги подведены в  г. 

          ³ Без  учета пакетов акций, которые продавались в  предыдущем календарном году, 
но итоги продаж подводились в следующем. 

          ⁴ Моментом начала кризиса в российской экономике можно считать середину сентя-
бря  г., когда межбанковский денежный рынок оказался парализован и произо-
шел обвал фондового рынка, а правительство  сентября было вынуждено экстрен-
но объявить о первом пакете антикризисных мер. 
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го имущества на  г. и основные направления приватизации федерального 

имущества на  г. и  г., утвержденные Распоряжением Правительства РФ 

от  сентября  г. № -р, были выдержаны в русле аналогичных доку-

ментов нескольких предшествующих лет. То есть в период наиболее острой 

фазы финансово-экономического кризиса государственной политике в сфе-

ре приватизации был задан инерционный характер, явно вытекавший из ре-

алий нескольких предыдущих лет, заметно контрастировавших с периодом 

осени — зимы  –  гг.

Характерно, что в отличие от аналогичных документов двух предшествующих 

лет в текущей приватизационной программе отсутствовало упоминание о наи-

более крупных объектах федерального имущества, подлежащих приватизации.

В  качестве новых задач приватизационной политики были заявлены 

проведение структурных преобразований в соответствующих отраслях эко-

номики¹ и  создание интегрированных структур в  стратегических отрас-

лях экономики², а  задача сокращения количества ФГУПов, фигурировав-

шая в предшествующих планах приватизации, была переформулирована как 

их преобразование в ОАО.

Ухудшение ситуации на финансовых рынках и в российской экономике 

в целом в  –  гг. оказало самое негативное влияние на результаты 

приватизационных сделок. Уменьшение инвестиционных возможностей по-

тенциальных покупателей государственного имущества привело к срыву це-

лого ряда продаж. Многие из них не состоялись в связи с невозможностью 

инвесторов использовать денежные средства, на которые они рассчитывали, 

для приобретения приватизируемого имущества. Имели место случаи нару-

шения договорных обязательств и расторжения уже заключенных договоров 

купли-продажи, в том числе из-за отказа банка покупателя перечислить не-

обходимые денежные средства в оплату приобретенного имущества.

К тому же недостаток времени не позволил изменить способ продажи 

и реализовать имущество, не вызвавшее интереса инвесторов при продажах 

на аукционах и посредством публичного предложения, поскольку в соответ-

          ¹ До осени  г. эта задача упоминалась в приватизационных программах дважды, 
а  именно в  прогнозных планах (программах) приватизации федерального имуще-
ства на  и  гг. 

          ² Формирование интегрированных структур как задачу приватизационной политики 
можно назвать лишь относительно новой, поскольку работа по созданию различных 
холдингов с использованием механизмов приватизации велась с начала -х го-
дов, включая период последнего кризиса. Начиная с приватизационной программы 
на  г. в тексте приватизационных программ упоминается формирование инте-
грированных структур в рамках реализации Федеральной целевой программы «Ре-
формирование и  развитие оборонно-промышленного комплекса ( –   гг.)» 
в целом ряде отраслей (авиационная, электронная промышленность, производство 
вооружений, средств связи, ракетно-космической техники, боеприпасов, продукции 
спецхимии, судостроение, радиопромышленность). С  г. в этом контексте наря-
ду с  оборонно-промышленным комплексом, авиационной, судостроительной про-
мышленностью стали называться атомная и космическая отрасли, а c  г. — стра-
тегические отрасли экономики (без конкретизации).
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ствии с решениями, принятыми Минэкономразвития России по результа-

там совещания  ноября  г., Росимущество не осуществляло после ука-

занного срока принятие решений об условиях приватизации и публикацию 

информационных сообщений о продаже приватизируемого федерального 

имущества посредством публичного предложения и без объявления цены. 

В сложившихся условиях также было принято решение об отказе от повтор-

ных аукционов, так как их проведение наряду с указанными выше вторич-

ными способами приватизации, с одной стороны, не позволило бы обеспе-

чить требуемый уровень доходов бюджета, а с другой — повлекло бы продажу 

по заниженным ценам. Потенциальными инвесторами был проявлен инте-

рес к проводившимся аукционам в  % случаев, тогда как в предшествующие 

годы указанный коэффициент составлял порядка  %¹.

Всего в  г. была осуществлена приватизация акций (долей в устав-

ных капиталах) путем продажи акций  хозяйственных обществ, в том 

числе  обществ, включенных в Программу приватизации федерального 

имущества на  г., и  обществ, не включенных в нее, продажи кото-

рых были объявлены в соответствии с Программой приватизации предыду-

щего,  г. По объявленным  продажам подведение итогов было запла-

нировано на  г.

По  итогам   г. количество проданных пакетов акций уменьшилось 

в  раза — до , из них половину ( ед.) составили акции, продажи которых 

были объявлены в соответствии с прогнозным планом приватизации пре-

дыдущего года². В то же время показатели акционирования ФГУПов по ре-

шениям Росимущества выросли в , раза и с учетом унитарных предприя-

тий, в отношении которых аналогичное решение принято Минобороны РФ, 

вышли на уровень  –  гг.

          ¹ Интервью тогдашнего заместителя руководителя Росимущества Э. Л. Адашкина (РИА 
Новости, www.rosim.ru,  ноября  г.).

          ² www.rosim.ru,  марта  г. 





ГЛАВА  
Специфика приватизации отдельных 
субъектов государственного сектора

Далее вопросы приватизации федерального имущества рассма-

триваются более детально применительно к двум категориям, 

относящимся к сфере государственного предпринимательства: 

федеральные государственные унитарные предприятия и уча-

стие Российской Федерации в хозяйственных обществах. Дру-

гие виды объектов (государственные учреждения, недвижимое 

имущество, включая землю) отличаются значительной специ-

фикой, что явно выводит их за пределы классической привати-

зационной тематики.

.. О   


Федеральные государственные унитарные предприятия стали 

рассматриваться как самостоятельный объект приватизации 

еще до  принятия третьего закона о  приватизации   г. На-

помним, что согласно Постановлению Правительства РФ от  де-

кабря  г. № , появившемуся вскоре после утверждения 

Концепции управления государственным имуществом и прива-

тизации в РФ  г., акционирование (корпоратизация) унитар-

ных предприятий и их продажа как имущественных комплексов 

назывались в качестве самостоятельных направлений их реор-

ганизации наряду с другими (ликвидация, создание казенных 

предприятий на праве оперативного управления).

После вступления в силу третьего закона о приватизации вес-

ной  г., обусловившего благодаря заложенным ограничени-

ям¹ возможность приватизации унитарных предприятий в ос-

новном через их  акционирование, технология приватизации 

          ¹ Допущение приватизации имущественного комплекса унитарного пред-
приятия в случае превышения размера его уставного капитала над ми-
нимальным размером уставного капитала открытого акционерного об-
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ФГУПа (без последующей продажи акций) приобрела вид сложной много-

стадийной процедуры, предполагающей оформление предприятием всех 

правоустанавливающих документов и документов технической инвентари-

зации на принадлежащее предприятию имущество.

Основными фазами данного алгоритма являются:

1) включение предприятия в программу приватизации;

2) проведение инвентаризации имущества и обязательств предприятия;

3) проведение инвентаризации результатов научно-технической деятель-

ности ФГУПа (формирование комиссии с включением представителей 

уполномоченных федеральных органов исполнительной власти);

4) составление промежуточного бухгалтерского баланса;

5) оформление документов технической инвентаризации на  все объек-

ты недвижимого имущества, находящиеся в хозяйственном ведении 

предприятия (включая проведение обмерочных и землеустроительных 

работ, оформление поэтажных планов и кадастровых карт земельных 

участков);

6) регистрация прав Российской Федерации и оформление правоустанав-

ливающих документов на все объекты недвижимого имущества, нахо-

дящиеся в хозяйственном ведении предприятия (в том числе заклю-

чение договоров о предоставлении предприятию земельных участков 

с уполномоченными местными органами власти);

7) организация и проведение аудиторской проверки промежуточного бух-

галтерского баланса и результатов инвентаризации имущества и обяза-

тельств предприятия;

8) разработка проекта устава создаваемого ОАО;

9) выявление и  идентификация объектов имущества, не  подлежащих 

включению в  состав приватизируемого имущественного комплекса 

предприятия (в том числе направление запросов в  МЧС, получение 

выписок из реестра объектов ГО и  ЧС, выявление мобилизационных 

мощностей, проверка проектно-разрешительной и строительной до-

кументации на объекты, потенциально запрещенные к приватизации, 

проверка фактического использования таких объектов и пр.);

10) определение типов обременений, которые необходимо установить 

на использование отдельных объектов имущества предприятий;

11) формирование органов управления и контроля создаваемых акционер-

ных обществ (запросы отраслевым федеральным органам исполнитель-

ной власти);

12) подготовка и принятие решения об условиях приватизации ФГУП;

13) оформление передаточного акта на приватизируемый имущественный 

комплекс унитарного предприятия;

14) регистрация акционерного общества, созданного посредством прива-

тизации ФГУП;

щества (ОАО), установленного законодательством РФ, только путем преобразования 
унитарного предприятия в ОАО. 
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15) проведение государственной регистрации выпуска акций и  отчета 

об итогах выпуска акций в ФСФР России.

На практике, как было показано выше (табл. ), процесс приватизации 

ФГУПов шел довольно медленно, что было связано с неоднократной кор-

ректировкой приватизационных планов и отличиями в результативности 

проведения подготовительных процедур на разных стадиях акционирова-

ния унитарных предприятий.

Сама по себе возможность их приватизации (даже если унитарные пред-

приятия не исключались из этого процесса по причинам введения процедур 

несостоятельности (банкротства) и ликвидации, внесения в перечень стра-

тегических предприятий и передачи в региональную собственность) еще 

не означала того, что данный процесс удастся завершить в течение кален-

дарного года, являвшегося временным интервалом для реализации прогноз-

ного плана (программы) приватизации федерального имущества. Огромную 

роль при этом играли различные сложности технического и организацион-

ного характера.

Рассмотрим более подробно причины, вызывавшие срыв первоначальных 

приватизационных планов в отношении ФГУПов в -е годы (табл. ).

Как следует из табл. , основными проблемами, препятствовавшими про-

ведению приватизации унитарных предприятий в  г., являлись: () от-

сутствие правоустанавливающих документов и документов технического 

учета на объекты федерального имущества, в том числе земельные участки 

(около половины всех предприятий); () отсутствие у предприятий денежных 

средств, необходимых для оформления правоустанавливающих докумен-

тов и документов технической инвентаризации; () неисполнение руково-

дителем предприятия законных требований по подготовке к приватизации, 

в том числе непредставление информации, затягивание сроков привати-

зации и т. д.; () отрицательное значение балансовой стоимости подлежа-

щих приватизации активов предприятия, что не позволяет преобразовать 

предприятие в акционерное общество (примерно по  –  % предприятий 

по каждой из указанных причин). Значимость незавершенности процедур 

реорганизации предприятий и судебных разбирательств по вопросам при-

надлежности имущества как причин, препятствовавших приватизации, была 

много меньше (– % предприятий)¹.

Еще более пестрая картина была представлена Росимуществом по итогам 

 г., когда из  федеральных государственных унитарных предприятий, 

включенных в Прогнозный план (программу) приватизации федерального 

имущества на этот год, в отношении  предприятий процедура приватиза-

ции была приостановлена или прекращена, включая предприятия, привати-

зация которых не была завершена в установленный срок.

          ¹ Приведенные причины нельзя рассматривать как взаимоисключающие, поскольку 
одно предприятие могло сталкиваться с несколькими проблемами, препятствующи-
ми приватизации. 
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Из  числа предприятий, включенных в  Прогнозный план (программу) 

приватизации федерального имущества на  г., на дату начала подго-

товки к приватизации ни одно предприятие не имело оформленных доку-

ментов технической инвентаризации и правоустанавливающих документов 

на все объекты недвижимого имущества и земельные участки. По сравнению 

с  г. выросла значимость такого препятствия к приватизации ФГУПов, 

как отсутствие денежных средств на оформление документов, сохраняли 

свою актуальность проблемы, связанные с деятельностью руководителей 

унитарных предприятий. К тем из них, кто препятствовал приватизации, 

Росимущество применяло меры в  рамках полномочий, предоставленных 

Постановлением Правительства Российской Федерации от  декабря  г. 

№  «О полномочиях федеральных органов исполнительной власти по осу-

ществлению прав собственника имущества федерального государственного 

унитарного предприятия»¹. Такие же барьеры, как реорганизация предпри-

ятий, решения федеральных и местных органов власти, недостатки в их ра-

боте, необходимость снятия ограничений на приватизацию, не оказывали 

существенного влияния на ход приватизации ФГУПов.

Из-за отсутствия у большинства унитарных предприятий корректно за-

регистрированных прав на недвижимое имущество и земельные участки, 

документов технической инвентаризации, оформление которых возложено 

на само предприятие, из-за недостатков ведения бухгалтерского и управ-

ленческого учета возникала необходимость оформления прав, исправле-

ния финансовой отчетности, а в ряде ситуаций — судебных разбирательств 

по спорному имуществу. В результате всего вышесказанного приватизация 

явно выходит за рамки технической процедуры преобразования организа-

ции, требуя дополнительных финансовых затрат² и обусловливая заметное 

увеличение сроков приватизации предприятий.

Так, в отношении  предприятий, включенных в программу привати-

зации федерального имущества на  г., начало приватизационных про-

цедур относится к  г., из них в  г. приняты решения об условиях 

приватизации  предприятий, в отношении еще  предприятия введены 

процедуры банкротства,  предприятия ликвидированы.

Сложное финансово-экономическое состояние многих унитарных пред-

приятий, включенных в программу приватизации, являлось весомой при-

чиной их ликвидации. Так, из числа предприятий, включенных в Прогноз-

          ¹ В частности, в  г. сотрудниками Росимущества (его территориальных органов) 
были составлены протоколы об административных правонарушениях в отношении 
руководителей  предприятия, допускавшего нарушение сроков представления не-
обходимых для приватизации документов. Из них по итогам года приняты решения 
об условиях приватизации  предприятий. Кроме того, Росимуществом даны пору-
чения территориальным органам о прекращении трудовых отношений с руководи-
телями  предприятий. 

          ² Например, на оплату государственных пошлин за регистрацию прав на объекты, про-
ведение технической инвентаризации и землеустроительных работ, оформление па-
спортов БТИ и кадастровых планов земельных участков и т. п. 
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ный план (программу) приватизации федерального имущества на  г., 

 предприятий имели убытки или не имели чистой прибыли по итогам 

 г.,  предприятий — по итогам двух лет ( –  гг.), а  пред-

приятий были убыточны на протяжении  предшествующих лет¹.

Если по итогам выполнения программ приватизации в  г. Росимуще-

ством были подготовлены проекты решений о ликвидации  унитарных 

предприятий, а в  г. инициированы процедуры ликвидации всего  та-

ких предприятий, то в последующие годы процесс их ликвидации шел по на-

растанию: в  г. были инициированы, или осуществлялись, или были за-

вершены ликвидационные процедуры в отношении уже  предприятий, 

в  г. — в отношении  предприятий, включенных в программу прива-

тизации².

Осуществление Росимуществом мероприятий по инициированию ликви-

дационных процедур в отношении унитарных предприятий, не обладающих 

какими-либо значимыми активами и не ведущих финансово-хозяйственную 

деятельность, сталкивается с позицией налоговых органов, которые отказы-

ваются принимать решения об исключении таких предприятий из Единого 

государственного реестра юридических лиц³ при наличии у них задолжен-

ности по налогам и сборам.

Во второй половине -х годов сохраняло свою актуальность такое ука-

занное выше препятствие на пути приватизации ФГУПов, как отсутствие 

должного оформления прав на недвижимость.

Так, в    г. наиболее более весомым фактором стала приостановка 

на  месяцев процедуры внесения принадлежащего унитарным предприя-

тиям недвижимого имущества в реестр федерального имущества и выдачи 

предприятиям соответствующих выписок, необходимых для принятия ре-

шения об условиях приватизации, а также для государственной регистра-

ции прав предприятий на объекты недвижимого имущества. Причина этого 

заключалась в задержке регистрации Минюстом России приказов Минэко-

номразвития России, утвердивших правила ведения реестра федерального 

имущества и форму выписки из реестра федерального имущества, исходя 

из нового порядка учета федерального имущества, установленного Поста-

новлением Правительства РФ от  июля  г. № ⁴.

К тому же, вопреки требованиям Росимущества ко всем федеральным ор-

ганам исполнительной власти оперативно рассмотреть перечни ФГУПов, 

включенных в Прогнозные планы (программы) приватизации федерально-

          ¹ Отчет ФАУФИ, .
          ² Материалы к заседанию правительства РФ  марта  г.; Отчет ФАУФИ, , ; 

Отчет о деятельности ФАУФИ за  г. М., .
          ³ Решение о ликвидации предприятия посредством его исключения из ЕГРЮЛ может 

быть принято только в том случае, если оно в  установленном порядке было вклю-
чено в указанный реестр, т. е. в случае если предприятие прошло в установленный 
срок перерегистрацию в этом реестре. 

          ⁴ По материалам отчета ФАУФИ, .
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го имущества на  и  гг., и представить предложения по кандидату-

рам для включения в составы инвентаризационных комиссий, их предста-

вили только  федеральных органов исполнительной власти в отношении 

 предприятий.

В отчете о деятельности Росимущества за  г. отмечалось, что в не-

которых случаях выполнение программы приватизации замедлялось вви-

ду необеспечения отраслевыми федеральными органами исполнительной 

власти контроля за оформлением и регистрацией подведомственными им 

предприятиями прав на принадлежащие предприятиям объекты недвижи-

мого имущества и земельные участки в период до их включения в програм-

му приватизации.

Несмотря на то что в соответствии с п.  раздела II протокола заседания 

правительства РФ от  марта  г. №  федеральным органам исполни-

тельной власти, в ведении которых находятся ФГУПы, поручалось обеспе-

чить инвентаризацию и оформление правоустанавливающих документов 

на объекты федерального имущества, закрепленные на праве хозяйственно-

го ведения за этими предприятиями, а также обеспечить регистрацию прав 

на результаты научно-технической деятельности, работа по регистрации ука-

занных прав начиналась уже после включения соответствующего предприя-

тия в программу приватизации. На момент включения в нее у всех предпри-

ятий не были оформлены права на принадлежащее им имущество, что также 

сопряжено с длительными сроками проведения соответствующих работ.

Ускорение данной работы связывалось с принятием президентом РФ Ука-

за от  декабря  г. №  «О Федеральной службе государственной ре-

гистрации, кадастра и картографии», в соответствии с которым Федеральная 

регистрационная служба была переименована в Федеральную службу госу-

дарственной регистрации, кадастра и картографии с возложением функций 

по организации единой системы государственного кадастрового учета не-

движимости и государственной регистрации прав на недвижимое имуще-

ство и сделок с ним, а также инфраструктуры пространственных данных Рос-

сийской Федерации.

К существенному увеличению сроков приватизации ФГУПов по-прежнему 

приводило наличие в законодательстве Российской Федерации устаревших 

и необоснованных ограничений на приватизацию отдельных видов имуще-

ства, а также критериев, не позволяющих однозначно идентифицировать 

наличие либо отсутствие соответствующих ограничений применительно 

к отдельным объектам имущества (социально-культурного, жилищно-ком-

мунального назначения, объектов спорта и т. д.).

В  г. в связи с отсутствием у всех включенных в приватизационную 

программу ФГУПов оформления прав на  принадлежащее им имущество, 

имевшим следствием увеличение сроков работ и дополнительные финансо-

вые затраты, при участии Минэкономразвития России было организовано 

оперативное межведомственное взаимодействие Росимущества, Росреестра 

и органов технической инвентаризации с созданием межведомственной ра-
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бочей группы. В результате сроки регистрации прав для приватизируемых 

предприятий были сокращены.

Таким образом, обобщая данные, можно выделить три группы преград 

на пути приватизации унитарных предприятий:

 – нормативно-правовые (отсутствие решений об условиях приватизации 

или о невозможности таковой ввиду наличия ограничений и т. п., пере-

дача предприятий регионам, осуществление реорганизации путем при-

соединения дочерних предприятий к создавшим их унитарным пред-

приятиям, судебные разбирательства по  вопросам принадлежности 

имущества);

 – финансово-экономические (отрицательное значение балансовой стои-

мости подлежащих приватизации активов предприятий, их вовлече-

ние в процедуры банкротства, ликвидации, отсутствие реальной хозяй-

ственной деятельности);

 – организационно-административные (отсутствие у  предприятий пра-

воустанавливающих документов и  документов технической инвен-

таризации на объекты федерального имущества, включая земельные 

участки, по причинам недостатка денежных средств, необходимых для 

их оформления, отказа в этом местных властей, упущений в работе ру-

ководителей самих предприятий, неисполнение ими законных требо-

ваний по подготовке к приватизации, включая непредставление ин-

формации, затягивание сроков приватизации и т. д., несвоевременная 

передача документов между различными органами власти).

Тем не менее постепенная отработка технологии приватизации и акци-

онирования ФГУПов привела к сокращению общих сроков приватизации 

унитарных предприятий и к двукратному уменьшению количества унитар-

ных предприятий, приватизация которых переносилась из одной привати-

зационной программы в другую, более позднюю (с  предприятий в  г. 

до  предприятий в  г.)¹. Данная тенденция получила свое продолже-

ние и в дальнейшем, когда еще через два года число таких предприятий со-

кратилось более чем вдвое, достигнув в  г. минимума ( ед.) (табл. ).

Несмотря на  обстановку финансово-экономического кризиса, органы 

Росимущества обеспечили достаточно оперативное проведение инвента-

ризации имущества и обязательств, аудита, которыми были охвачены бо-

лее  –  % приватизируемых предприятий. Однако удельный вес ФГУПов, 

в отношении которых в течение календарного года были приняты решения 

об условиях приватизации, оказывался намного скромнее.

К прежним причинам невыполнения Росимуществом приватизационных 

мероприятий добавилась передача соответствующих полномочий другим 

ведомствам (прежде всего Минобороны РФ, которое получило их в конце 

 г.). Преобладали же преграды, связанные со сложным финансово-эко-

номическим положением приватизируемых предприятий и  отсутствием 

или несвоевременным оформлением руководителями предприятий доку-

          ¹ Отчет ФАУФИ, .
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ментов, необходимых для приватизации. Именно последняя группа причин 

обусловила непринятие в  г. распоряжений об условиях приватизации 

в отношении более половины всех включенных в годовую приватизацион-

ную программу ФГУПов ( предприятий, из которых  было перенесено 

из Программы приватизации  г.). В итоге, по данным отчета Счетной 

палаты РФ, распоряжения об условиях приватизации посредством преобра-

зования ФГУПов в  АО в  г. были изданы по  ФГУПам¹, что составля-

ет , % общего количества предприятий, подлежавших приватизации, ис-

ключая те, по которым полномочия были переданы другим органам власти 

и приостанавливалась приватизация ( ед.). В  г. величина этого по-

казателя выросла вдвое — до , % ( ФГУПа из )². Еще меньшим был 

удельный вес ОАО, зарегистрированных по итогам приватизации (– % 

числа ФГУПов, по которым были приняты решения об ее условиях).

Наряду с этим наблюдалось параллельное сокращение общего количества 

приватизируемых унитарных предприятий, а принятые условия их привати-

зации фактически могут означать их исключение из приватизационного про-

цесса. Если в  г. из общего числа ФГУПов, включенных в программу прива-

тизации, в отношении которых приняты решения об условиях приватизации, 

 ед. (или более 1 / 4) подлежали последующему включению в состав форми-

руемых интегрированных структур³, то в  г. таковых оказалось  ед. 

(, %), в  г. —  ед. (, %), а в  г. —  ед. (, %).

Рассмотрев основные проблемы, связанные с приватизацией унитарных 

предприятий, следует подчеркнуть, что подавляющая часть ФГУПов прива-

тизировалась путем преобразования в ОАО.

Иной вариант приватизации предприятия в  виде продажи его имуще-

ственного комплекса не оказывал никакого значимого влияния на практику 

приватизации. Достаточно сказать, что из  ФГУПов, приватизированных 

по итогам  г., в отношении лишь  (или , %) предусматривалась про-

дажа имущественного комплекса, в  г. их количество выросло до  ед., 

но доля в общем количестве приватизированных ФГУПов оставалась ми-

зерной (, %)⁴.

К тому же целый ряд факторов способствовал пересмотру уже принятых 

решений о приватизации унитарных предприятий посредством продажи 

их имущественных комплексов. Так, в течение  г. по  предприятиям, 

в отношении которых ранее были приняты такие решения, Росимуществом 

был проведен анализ финансово-хозяйственной деятельности и составов 

имущественных комплексов с учетом изменения расчета стоимости земель-

ных участков. По его результатам в отношении  предприятий (или более 

          ¹ Решения об условиях приватизации  предприятий были приняты в декабре  г., 
что не  позволило обеспечить приватизацию указанных ФГУПов в  установленные 
сроки в соответствии с годовой приватизационной программой. 

          ² Васильев,  с.  – .
          ³ Отчет о деятельности ФАУФИ за  г. ().
          ⁴ Материалы к заседанию правительства РФ  марта  г.; Отчет ФАУФИ, .
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3 / 4) инициированы либо подготавливались ликвидационные процедуры, для 

 предприятий способ приватизации был изменен на преобразование в ак-

ционерные общества, в отношении еще  предприятий допускалась возмож-

ность акционирования при условии продолжения приватизации в  г.¹.

Таким образом, фактическая реализация сценария практически тоталь-

ной корпоратизации ФГУПов означает появление, по крайней мере, в кра-

ткосрочной перспективе, в федеральной собственности полного ( %) па-

кета акций, который спустя определенное время мог быть полностью продан 

или сокращен до величины контрольного, блокирующего или миноритарно-

го пакета.

В связи с этим о приватизации де-факто можно говорить лишь в контексте 

выбора государством того или иного варианта своих дальнейших действий 

в отношении ОАО, возникших в ходе преобразования унитарных предпри-

ятий. В каждом конкретном случае такое преобразование могло быть либо 

подготовительным этапом приватизации, либо изменением организацион-

но-правовой формы юридического лица, ведущего формально подконтроль-

ный государству бизнес. Полная же приватизация унитарного предприятия, 

т. е. приватизация в ее экономическом понимании, требует последующей 

продажи со стороны государства его доли в уставном капитале созданного 

им акционерного общества.

Данный подход к приватизации унитарных предприятий обусловил и тот 

факт, что именно продажа акций АО оставалась основным источником до-

ходов от приватизации федерального имущества.

.. О   
 

Количество находящихся в федеральной собственности пакетов акций зави-

село от поступления в федеральную собственность пакетов акций в результа-

те различных действий (главным образом акционирования унитарных пред-

приятий) и их выбытия в результате продажи. Причем, как было указано 

выше, именно продажа находящихся в федеральной собственности пакетов 

акций на протяжении всех последних лет являлась индикатором реальной 

приватизации в российской экономике, при этом имеется в виду не только 

продажа ранее закрепленных или остаточных федеральных пакетов акций, 

но и следствие акционирования унитарных предприятий.

Данные о продажах находившихся в федеральной собственности пакетов 

акций на протяжении -х годов представлены ниже (табл. ).

Как  следует из  представленных данных, динамика продажи федераль-

ных пакетов акций не имела однонаправленной тенденции. Так, в  г. 

их было продано меньше, чем в  г. (примерно на  %)², в  г. меньше, 

          ¹ Отчет о деятельности ФАУФИ за  г. ().
          ² Исходя из общего количества приватизированных пакетов акций (с учетом пакетов, 

которые продавались в предыдущем календарном году, но итоги продаж подводи-
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чем в  г. (на , %)¹, в  г. меньше, чем в  г. (примерно на  %)², 

в  г. меньше, чем в  г. (примерно на  %)³. В то же время нельзя 

не отметить резкий (в , раза) скачок продаж федеральных пакетов акций 

в  г. по сравнению с  г. Именно в  г. было реализовано наиболь-

шее количество пакетов акций за последние  лет ( ед.).

В  последующие годы оно неуклонно снижалось вплоть до  кризисного 

 г., когда был зафиксирован исторический минимум не только за -е 

годы, но, вероятно, и за весь период российской приватизации:  проданных 

федеральных пакета акций, из которых ровно половина ( ед.) относилась 

к пакетам, продажи которых были объявлены в предыдущем году. Впрочем, 

в отдельные годы такие добавки также играли важную роль при формиро-

вании окончательных результатов приватизации. Так, в  г. на такие па-

кеты пришлось более 1 / 3 всех проданных пакетов акций, а в  г. — почти 

2 / 3. В  –  гг. количество проданных пакетов акций возрастало пример-

но в , раза ежегодно.

С точки зрения организации процесса продаж большое значение име-

ет удельный вес пакетов акций, по которым состоялись торги, в общей мас-

се пакетов, подлежавших реализации. Наиболее выигрышно в этом отно-

шении смотрятся итоги  г., когда не было выставлено на продажу всего 

 пакетов акций (или , % всех подлежавших реализации). В  г. таких 

пакетов акций было уже  (или , %), в  г. —  (или , %), в  г. — 

 (, %), в  г. —  (, %).

Все это позволяет сделать вывод о том, что рост объемов реализации фе-

деральных пакетов акций привел к определенным сбоям в работе правитель-

ства и органов по управлению имуществом по администрированию этого 

процесса, чему в немалой степени способствовала постоянная корректиров-

ка объемов реализации, в значительной мере носившая субъективный харак-

тер и происходившая, в частности, путем механического включения в про-

гнозный план (программу) приватизации на очередной год пакетов акций, 

не реализованных ранее. Что касается пакетов акций, впервые предлагаемых 

к продаже, то в календарном году они составляли лишь часть всей совокуп-

ности пакетов, которые потенциально возможно реализовать. Так, в  г. 

было возможно приватизировать акции  акционерных обществ, из кото-

рых акции только  обществ (или , %) предлагались к продаже впервые.

В  –  гг. после внесения серьезных изменений в приватизационный 

механизм в части организации и проведения продаж ситуация в этом отно-

лись в  следующем). Если  же учитывать только пакеты акций, реально проданных 
в течение календарного года, то  в    г. их  было реализовано несколько больше, 
чем в  г. ( ед. против  ед.).

          ¹ С учетом в итогах  г.  пакета акций, объявление о продаже которых состоялось 
в  г., но итоги подведены в  г. 

          ² Без  учета пакетов акций, которые продавались в  предыдущем календарном году, 
но итоги продаж подводились в следующем. 

          ³ С учетом в итогах  г.  пакетов акций, продажи которых были объявлены в со-
ответствии с программой приватизации предыдущего,  г. 
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шении намного улучшилась, не было предложено к продаже всего  –  % па-

кетов акций от их общего количества, доступного к приватизации после всех 

корректировок очередных приватизационных программ.

Явно оставляла желать лучшего и привлекательность реализуемых паке-

тов акций. Если в  –  гг. удельный вес проданных (без учета продаж, 

объявленных годом ранее) пакетов акций, по которым срок подведения ито-

гов не выходил за пределы данного календарного года, от числа выставлен-

ных на продажу был довольно высок (в  г. — , %, в  г. — , %), 

то в  г. эта величина составляла , %, в  г. — , %, а в  г. — все-

го лишь , %. Показатели  г. (, %) и  г. ( %) примерно соответ-

ствовали уровню  –  гг.

Если в  г. не было реализовано всего  пакетов акций (или , % вы-

ставленных на продажу, по которым срок подведения итогов не выходил 

за пределы календарного года), то в  г. эти величины составили  паке-

та (или , %), в  г. —  (или  %), в  г. —  (или , %), в  г. — 

 (или , %).

Причем перенос срока подведения итогов продаж на следующий год явно 

не гарантировал более высокую степень реализации. Зачастую продавалось 

менее  % пакетов акций, по которым подведение итогов продаж выходи-

ло за пределы календарного года. Так, при  пакетах акций, предложен-

ных к реализации в  г. со сроком подведения итогов в следующем году, 

в  г. состоялась продажа всего  пакетов; при  пакетах акций, пред-

ложенных к реализации в  г. со сроком подведения итогов в следующем 

году, в  г. был реализован  пакет. Наихудшими закономерно оказа-

лись итоги кризисного  г., когда было продано  пакетов акций из , 

по которым в  г. сроки подведения итогов продаж оказались вынесены 

на следующий год.

Более высокие показатели реализации акций со сроками подведения ито-

гов продаж в следующем году имели место в  и  гг. Объявленные 

в  г. торги по продаже акций  хозяйственных обществ, которые должны 

были состояться в  г., увенчались продажей  обществ, а в  г. была 

осуществлена продажа  хозяйственных обществ при объявленных в дека-

бре  г. торгах по продаже акций  хозяйственных обществ. Как показала 

практика  –  гг., основная часть пакетов акций не реализуется по при-

чине отсутствия заявок, случаи отказа победителя весьма редки.

Нельзя не отметить и тот факт, что реальное количество проданных паке-

тов акций в течение календарного года всегда было меньшим, чем зафикси-

рованные в прогнозном плане (программе) приватизации величины, даже 

с учетом продаж, итоги которых подводились за пределами календарного 

года, и неоднократных корректировок исходных показателей. В несколько 

лучшую сторону в этом отношении выделяются итоги  –  гг., когда 

реальное количество проданных пакетов акций совпало или оказалось до-

вольно близким к первоначально запланированному, кратно уступая скор-

ректированным величинам.
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Однако основные сложности в части администрирования процесса прода-

жи пакетов акций заключались не столько в многочисленных корректиров-

ках, связанных с включением в прогнозный план (программу) приватизации 

на очередной год пакетов акций, не реализованных ранее, сколько в том, что 

далеко не по всем пакетам из числа подлежащих приватизации в течение ка-

лендарного года реально могли быть приняты решения об ее условиях. Так, 

в  г. из  пакетов акций, подлежащих приватизации (по окончатель-

ному варианту), решения об условиях приватизации были по . Причины 

этого весьма разнообразны (табл. ).

Если в  г. основной причиной, по которой не принимались решения 

об условиях приватизации акций хозяйственных обществ, были трудности 

в получении бухгалтерской документации, необходимой для расчета их нор-

мативной цены, то в  –  гг. таковыми стали внесение их в качестве 

вклада РФ в уставные капиталы интегрированных структур и в перечень 

стратегических организаций. Акции довольно большой группы АО не могли 

быть проданы ввиду вовлечения компаний в процедуры банкротства, лик-

видации, отсутствия реальной хозяйственной деятельности. Другими при-

чинами, препятствовавшими реализации акций, были несоответствия в ко-

личестве находящихся в федеральной собственности акций с указанными 

в прогнозном плане (программе), непредставление в установленном поряд-

ке документов, необходимых для принятия решений об условиях приватиза-

ции, несовершенство порядка расчета нормативной цены подлежащего при-

ватизации федерального имущества ряда категорий.

В  г. к числу факторов, серьезно затруднивших администрирование 

процесса продажи федерального имущества, добавился конфликт между Роси-

муществом и Российским фондом федерального имущества (РФФИ). C пере-

ходом в рамках административной реформы к трехуровневой системе органов 

власти (министерства — агентства — службы) весной  г. место Министер-

ства имущественных отношений Российской Федерации в системе органов 

государственного управления заняло Федеральное агентство по управлению 

федеральным имуществом (Росимущество), подведомственное Министерству 

экономического развития и торговли (МЭРТ) Российской Федерации.

Новое руководство Росимущества во главе с В. Назаровым предприняло 

попытку реализовать давно вынашиваемый замысел расширить круг продав-

цов федерального имущества в ходе приватизации, мотивируя это необходи-

мостью ускорения приватизационного процесса. Все предшествующие годы 

эту функцию реализовывал исключительно РФФИ, поскольку действовавший 

закон о приватизации позволял продавать федеральное имущество только 

организации, созданной в форме специализированного государственного 

учреждения, что дало возможность говорить о монополизации деятельности 

по продаже государственной собственности и снижении ее эффективности.

Были инициированы поправки в закон о приватизации, лишающие эту 

структуру права эксклюзивного продавца. При подготовке нового устава Ро-

симущества было оговорено право ведомства держать в собственности ак-
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ции, принадлежащие государству, до того момента, как в право собствен-

ности вступит новый владелец. Им были инициированы и поправки в устав 

РФФИ, лишающие его права владеть и управлять активами приватизирован-

ных предприятий, с перспективой перевести РФФИ исключительно на бюд-

жетное финансирование, тогда как эта организация в то время получала со-

лидные комиссионные от продажи приватизируемого имущества. Вероятно, 

это обстоятельство и послужило одной из подспудных причин острого кон-

фликта между двумя организациями, помимо чисто межведомственных тре-

ний, возникших в ходе административной реформы.

РФФИ, опираясь на  свой устав, где было зафиксировано его исключи-

тельное право выступать продавцом федерального имущества, и ранее при-

нятый регламент его отношений с Росимуществом, требовал от последнего 

заранее передавать акции, подлежащие приватизации. К началу лета  г. 

РФФИ не передал ни одному из победителей торгов купленные ими пред-

приятия, так как не мог получить их акции у Росимущества, а руководство 

фонда во главе с Ю. А. Петровым высказывало намерения приостановить пу-

бликацию всех сообщений о предстоящих торгах, что означало бы полное за-

мораживание всего процесса приватизации.

В  результате из  числа впервые предлагаемых к  продаже акций  ак-

ционерных обществ, включенных в Прогнозный план (программу) прива-

тизации федерального имущества на  г., приватизация которых была 

возможна, Росимуществом не были приняты решения об условиях привати-

зации только в отношении  акционерных обществ в связи с непредставле-

нием ими необходимых документов¹. В то же время РФФИ не опубликовал 

информационные сообщения о продаже акций  акционерных обществ, 

впервые включенных в программу приватизации². Таким образом, из  АО, 

акции которых должны были быть впервые предлагаться к продаже, в тече-

ние  г. этого не было сделано ни разу в отношении акций  обществ 

(или  %).

В дальнейшем после временного урегулирования данного вопроса Ми-

нэкономразвития России летом  г. возникший в ходе административ-

ной реформы и получивший публичную огласку конфликт между ФАУФИ 

и  РФФИ получил свое разрешение в основном в рамках предложений пер-

вого из указанных ведомств³.

          ¹ Всего же в  г. Росимущество приняло решение об условиях приватизации акций 
 АО. 

          ² Относительно небольшая величина на фоне  информационных сообщений о про-
даже акций, опубликованных РФФИ в  г. 

          ³ Принятые в самом конце  г. в устав РФФИ поправки существенно ограничили 
самостоятельность фонда, а в конце июня  г. РФФИ и вовсе был ликвидирован 
на основании Указа Президента РФ от  мая  г. № , которым Федеральное 
агентство по  управлению федеральным имуществом (ФАУФИ) было преобразова-
но в Федеральное агентство по управлению государственным имуществом (ФАУГИ) 
с  возложением на  него функций специализированного государственного учреж-
дения при правительстве РФ «Российский фонд федерального имущества» (РФФИ) 
по организации продажи приватизируемого федерального имущества, реализации 
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Большинство же указанных выше причин непринятия решений о прива-

тизации федеральных пакетов акций сохраняли свою актуальность и позднее.

Так, Программой приватизации федерального имущества в  г. была 

предусмотрена продажа находящихся в федеральной собственности акций (до-

лей)  хозяйственных обществ. В процессе предпродажной подготовки при-

ватизации выяснилось, что из указанного количества подлежащих привати-

зации акций (долей) хозяйственных обществ по  обществам продажа была 

невозможна, так как они были ликвидированы или находились в стадии лик-

видации, подлежали внесению в уставные капиталы интегрированных струк-

тур, находились в стадии банкротства или не вели хозяйственную деятельность. 

Из них по  обществу (в основном они относились к таким отраслям, как пле-

менное животноводство, переработка и хранение зерна, геология и промыш-

ленность драгоценных металлов, нефтегазовая сфера, воздушный транспорт) 

предпродажная подготовка в связи с поручениями правительства РФ, Мин-

экономразвития России, обращениями федеральных органов исполнительной 

власти была приостановлена до принятия соответствующих решений по рас-

поряжению их акциями иными способами (включая передачу регионам и вне-

сение в качестве вклада в уставные капиталы интегрированных структур)¹.

Таким образом, вне действия приватизационной программы  г. ока-

зались акции (доли) , % хозяйственных обществ, изначально в нее вклю-

ченных. В итоге потенциально возможными, доступными к приватизации 

и подлежащими продаже являлись акции (доли)  обществ, или , % 

количества предусмотренных приватизационной программой  г. (для 

сравнения: в предыдущие годы этот показатель составлял , % в  г. 

и , % в  г.).

Исходя из  возможности установления начальной цены акций (долей) 

на основании проведенной оценки рыночной стоимости приватизируемых 

пакетов, выставляемых на продажу, к приватизации были доступны акции 

 общества, по которым в  г. были выпущены распоряжения об усло-

виях приватизации.

имущества, арестованного во исполнение судебных решений или актов органов, ко-
торым предоставлено право принимать решения об обращении взыскания на иму-
щество, а также функции по реализации конфискованного, движимого бесхозяйного, 
изъятого и  иного имущества, обращенного в  собственность государства в  соответ-
ствии с законодательством РФ. 

          ¹ Так, принятие решений о  возможности приватизации ОАО «Нижневартовскавиа», 
ОАО «Новоуренгойский объединенный авиаотряд» и ОАО «Надымское авиапредприя-
тие» было перенесено на более поздний срок и поставлено в зависимость от соответ-
ствующих решений президента РФ и правительства РФ о целесообразности передачи 
акций указанных предприятий в  собственность субъектов РФ (Ханты-Мансийский 
автономный округ-Югра и Ямало-Ненецкий автономный округ).

  По  независящим от  Росимущества причинам в    г. были приостановлены при-
ватизационные процедуры по  некоторым крупным продажам находящихся в  фе-
деральной собственности акций ряда акционерных обществ, суммарная начальная 
цена акций которых составляла более , млрд руб. (ЗАО «Арктикшельфнефтегаз», 
ОАО «Севморнефтегеофизика», «Севертрубопроводстрой» и др.).
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Фактически же было предложено к приватизации  пакетов акций (до-

лей) хозяйственных обществ, что составило , % потенциально доступных 

к продаже против , % в  г. и , % в  г. Причиной невозможности 

объявления продаж в подавляющем большинстве случаев являлось непред-

ставление хозяйственными обществами информации и документов, необхо-

димых для публикации информационных сообщений.

Соотношение числа предложенных в  г. к приватизации пакетов ак-

ций (долей) хозяйственных обществ к количеству АО, по которым Росиму-

ществом были приняты решения об условиях приватизации акций, достигло 

, %, тогда как в  г. — , %. При этом необходимо отметить отсутствие 

в  г. значимой разницы между количеством АО, доступных к продаже, 

и тем, по которым принимались решения об условиях приватизации, тогда 

как в  г. первая из двух величин оказалась в , раза большей.

В  г. было выставлено на торги (предложены к продаже) , % паке-

тов акций, в отношении которых были установлены начальные цены. В те-

чение последнего квартала были проведены повторные торги в отношении 

большинства активов, по которым предшествовавшие торги были призна-

ны несостоявшимися.

В последующие два года в этом аспекте наблюдалась следующая картина.

По данным Счетной палаты РФ, в процессе реализации Программы при-

ватизации на  г. выявилось, что из включенных в нее  хозяйственных 

обществ пакеты акций  АО подлежали внесению в уставные капиталы ин-

тегрированных структур, в отношении еще  пакетов акций (долей) обществ 

было невозможно осуществить приватизационные процедуры по причинам 

отсутствия регистрации эмиссии ценных бумаг, банкротства, ликвидации 

и неудовлетворительного финансово-экономического состояния обществ. 

В итоге всего из годовой программы приватизации было исключено  об-

ществ из  (или , %).

Для трехлетней программы на  –  гг. невозможность осуществле-

ния приватизационных процедур по тем же причинам имела место в отно-

шении  пакетов акций (долей) обществ, а с учетом АО, пакеты акций ко-

торых подлежали внесению в уставные капиталы интегрированных структур 

( ед.), из программы приватизации  –  гг. исключались  обществ 

из  (или , %).

Таким образом, несмотря на абсолютное увеличение количества исклю-

ченных из приватизационной программы хозяйственных обществ, их доля 

сократилась, хотя при рассмотрении совокупности хозяйственных обществ 

без вовлекаемых в интегрированные структуры доля невозможных к прива-

тизации пакетов акций (долей) АО (ООО) в  г. (, %, или  ед. из ) 

увеличилась по  сравнению с    г. (, %, или  ед. из  ) более чем 

в , раза¹.

          ¹ Васильев, , с.  – .
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В    г. были выпущены распоряжения об  условиях приватизации 

(с определением способа продажи и начальной цены) в отношении  хо-

зяйственных обществ, из которых предложены к продаже (опубликованы 

информационные сообщения) пакеты акций  обществ (в том числе по-

вторно предлагались к  продаже  общества, из  них  обществ — более 

 раз), или , %.

В  г. были выпущены распоряжения об условиях приватизации (с опре-

делением способа продажи и  начальной цены) в  отношении  (по дан-

ным отчета Счетной палаты РФ  — ) хозяйственного общества, из которых 

предложены к продаже (опубликованы информационные сообщения) паке-

ты акций  обществ (в том числе повторно предлагались к продаже  об-

ществ), или , %.

Наиболее весомой причиной неосуществления Росимуществом мероприя-

тий по предпродажной подготовке в  –  гг. оставалось внесение паке-

тов акций в уставные капиталы соответствующих интегрированных структур, 

хотя в  г. намного возросла значимость причин, вытекающих из финан-

сово-экономического состояния соответствующих хозяйственных обществ, 

и проблем, связанных с акциями. Новым фактором стала и передача полно-

мочий по приватизации Минобороны РФ.

В целом же период  –  гг. по сравнению с  г. характеризовался 

относительно небольшой долей активов, исключенных из программы прива-

тизации, высокой (более  %) долей предложенных к приватизации пакетов 

акций (долей) хозяйственных обществ к количеству АО, по которым были 

приняты решения об условиях приватизации акций. При этом сохранялась 

существенная разница между количеством АО, доступных к продаже, и тем, 

по которым принимались решения об условиях приватизации: в  г. пер-

вая из двух величин оказалась больше на  %, а в  г. — на  %.

Как  и  в  предшествующие годы, на  результативность продаж негатив-

но влиял состав приватизируемого федерального имущества. Только не-

большая его часть составляла действительно привлекательные для инвесто-

ров объекты. В подавляющем большинстве случаев реально предлагаемые 

цены на  него не  совпадали с  ценовыми ожиданиями инвесторов вслед-

ствие проблем самих приватизируемых предприятий, многие из которых 

находятся в  неудовлетворительном финансовом состоянии, балансируя 

на  грани банкротства, или фактически не  ведут хозяйственную деятель-

ность из-за отсутствия или «вывода» финансовых и производственных ак-

тивов. Преобладание в составе приватизируемого федерального имущества 

низколиквидных пакетов акций с ограниченными возможностями реализа-

ции обусловило отсутствие масштабного инвестиционного спроса.

Существенное влияние на снижение эффективности предпродажной под-

готовки и последующих продаж оказало вступление с   января  г. Фе-

дерального стандарта оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке 

и требования к проведению оценки» (ФСО № ), утвержденного Приказом 

Минэкономразвития России от  июля  г. № .
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Указанный ФСО №  не учитывает плановой особенности оценки в про-

цессе приватизации. Документ фактически препятствовал проведению 

предпродажной подготовки и приватизации обществ в течение первых че-

тырех месяцев года вследствие того, что для оценки стоимости пакетов ак-

ций обществ, включенных в Прогнозный план (программу) приватизации, 

на  I квартал каждого года необходимо использовать годовой баланс, кото-

рый фактически у подавляющего большинства обществ появляется только 

к установленному законом сроку (до  апреля года, следующего за отчетным).

В качестве основных факторов, влиявших на результативность продажи 

федеральных пакетов акций в -е годы, можно выделить следующие:

1) размер или доля в уставном капитале;

2) использованные методы приватизации;

3) инвестиционная привлекательность компании с  долей государства, 

определяемая профилем ее деятельности.

Рассмотрим теперь более подробно эти факторы, уделив особое внимание, 

с одной стороны,  –  гг., т. е. пику приватизации -х годов с ко-

личественной точки зрения, а с другой —  –  гг., когда приватизаци-

онный процесс находился под влиянием финансово-экономического кризи-

са и его последствий.

Размер приватизируемых федеральных пакетов акций

Обобщенные данные по распределению проданных в -е годы пакетов 

исходя из их величины (в % к уставному капиталу) приведены ниже (табл. ).

Основными сдвигами в  структуре продаваемых федеральных пакетов 

акций в последние годы стало повышение (наряду с абсолютным количе-

ством) удельного веса пакетов миноритарной (с , % в  г. до почти 

 % в  г.) и контрольной (с , до  %) величин за счет понижения доли 

блокирующих пакетов, которая в  г. составила только  % против  % 

в  г. и  % в  г. В  г. по сравнению с  г. абсолютное число 

проданных мажоритарных пакетов акций выросло в  раз, миноритарных — 

в , раза, а блокирующих — только в , раза. В  г. в указанную тенден-

цию был привнесен новый момент: произошло абсолютное (в наибольшей 

степени — по миноритарным пакетам) и относительное (в наибольшей сте-

пени — по блокирующим пакетам) сокращение проданных пакетов акций 

по всем категориям, кроме полных (т. е.  %). Кроме того, в  г. коли-

чество проданных полных пакетов акций выросло в , раза, составив , % 

против , % годом ранее. В результате полные ( % акций) пакеты акций 

заняли третье место в структуре проданных пакетов, которое в  г. зани-

мали контрольные пакеты. То, в какой степени и насколько долго государ-

ство будет оставаться акционером, во многом связано с успешностью реа-

лизации именно полных пакетов.

В этом отношении стоит отметить амбициозность (особенно на фоне ре-

альных итогов предыдущих лет) приватизационной программы на  г. 
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и основных направлений приватизации на  –  гг., где впервые за весь 

период -х годов содержалась обобщенная информация о структуре фе-

деральных пакетов акций, планируемых к приватизации в  –  гг., 

по их размеру в уставном капитале ОАО. Из нее можно было сделать вы-

вод о резком повороте в структуре продаваемых федеральных пакетов ак-

ций в сторону полных ( % акций), доля которых определялась более чем 

в  %. По всей вероятности, речь шла о пакетах, появившихся в результате 

заметного увеличения темпов акционирования ФГУПов.

Реальность этой цифры вызывала большие вопросы хотя бы в свете ито-

гов  г., когда был продан всего  полный пакет, что составило менее  % 

их общего количества. Удивляло и резкое сокращение количества и доли пла-

нируемых к продаже миноритарных пакетов акций, которые составляли ос-

новную часть всех реализованных пакетов в  г. и  –  гг.

На практике можно говорить, что намечавшийся сдвиг в основном состо-

ялся. Так, по итогам  г. количество проданных полных пакетов акций 

по сравнению с  г. увеличилось почти втрое, составив более  % всех ре-

ализованных в порядке приватизации федеральных пакетов акций.

В то же время нельзя не отметить, что обратной стороной такого успе-

ха стало многократное уменьшение количества проданных пакетов мино-

ритарной (в  раз) и блокирующей (почти в  раз) величины, совокупный 

удельный вес которых составил менее 1 / 4 всех приватизированных пакетов. 

Очевидной стала тенденция сокращения доли проданных миноритарных па-

кетов с пиковой для всех -х годов величины  г. порядка  % до чуть 

более  % в  г. (в  г. — около  %, в  г. — более 1 / 3). Удельный вес 

проданных мажоритарных пакетов в  г. остался на уровне  г., не-

смотря на сокращение их абсолютного количества в , раза.

В кризисном  г. доля миноритарных пакетов вновь выросла, превысив 

половину всех проданных пакетов акций. Удельный вес полных пакетов, не-

смотря на -кратное сокращение их абсолютной величины, остался доволь-

но весомым (более  %). Продажи блокирующих и мажоритарных пакетов 

акций не были значимыми.

В  г. во многом повторилась картина  г. Полные пакеты преобла-

дали в структуре проданных пакетов акций (почти  %), удельный вес ми-

норитарных упал до   %, а  совокупная доля блокирующих и  мажоритар-

ных пакетов не превысила  %. По своей абсолютной величине количество 

проданных миноритарных пакетов соответствовало уровню   г., пол-

ных — составляло менее  % показателя двухлетней давности, а блокирую-

щих и мажоритарных (в совокупности) — вдвое меньше.

В реализации пакетов акций различного размера имели место заметные 

отличия (табл. ).

Анализ соотношения между включенными в программу приватизации, 

выставленными на торги и фактически проданными в течение  г. па-

кетами акций показывает, что наибольшие трудности по администрирова-

нию продаж имели место по блокирующим и контрольным пакетам акций, 
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из которых на торги было выставлено только чуть более половины пакетов 

соответствующих величин, включенных в программу приватизации. Напро-

тив, почти  % полных пакетов акций было выставлено на торги, промежу-

точное положение занимали миноритарные пакеты акций, почти 2 / 3 кото-

рых также стали предметом продаж.

Т .  Р     

   .     

Размер паке-
та акций, % 

уставного ка-
питала

Включено 
в програм-
му прива-
тизации

Выставлено 
на торги Продано

ед. 

% к включен-
ным в про-

грамму при-
ватизации

ед. 
% к выстав-

ленным 
на торги

% к включен-
ным в про-

грамму прива-
тизации

До  %    ,   , ,

От  % +  ак-
ция до  %

  ,  , ,

От  % +  ак-
ция 
до  % — 
 акция

  ,  , ,

 %   ,  , ,

Всего    ,  , ,

И:  Отчет ФАУФИ, ; расчеты авторов.

Весьма интересным является и  соотношение между выставленными 

на торги и проданными пакетами акций. Вопреки устоявшемуся мнению 

о том, что миноритарные пакеты, как правило, не могут являться привле-

кательным объектом для приватизации ввиду завершения борьбы за кор-

поративный контроль и формирования устоявшейся структуры капитала 

с  появлением мажоритарного частного акционера в  большинстве компа-

ний, именно миноритарные пакеты акций наиболее успешно продавались 

в  г. Было реализовано более 2 / 3 выставлявшихся на торги пакетов такой 

величины по сравнению с  % по контрольным пакетам и  –  % по пол-

ным и блокирующим пакетам акций. В результате именно по миноритарным 

пакетам акций наблюдалось наилучшее соотношение между проданными 

и включенными в программу приватизации пакетами (, %), наихудшим 

оно было по контрольным пакетам (, %), несколько лучше — по блокирую-

щим (, %) и полным (, %) пакетам.

Интересные результаты дает сопоставление структуры пакетов акций, 

включенных в программу приватизации (прогнозная), выставленных на тор-

ги и проданных, в соответствии с их размером (табл. ).
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Структура пакетов акций, выставленных на торги, отличалась от прогноз-

ной большей долей миноритарных и полных пакетов, а фактическая структу-

ра проданных пакетов — меньшим удельным весом блокирующих, контроль-

ных и полных пакетов, при том, что доля миноритарных пакетов составила 

более  % против  % в прогнозной структуре и  % в структуре, выстав-

ленных на торги.

Т .  С    , 

        

       .

Категория 
пакетов

До  % От  % +
  акция до  %

От  % + 
 акция 

до  % — 
 акция

 %

ед. % ед. % ед. % ед. %

Включено в про-
грамму привати-
зации

 ,  ,  ,  ,

Выставлено 
на торги  ,  ,  ,  ,

Продано   ,  ,  ,  ,

И:  Отчет ФАУФИ, ; расчеты авторов.

Тем не менее, несмотря на заметный рост продаж госпакетов акций не-

большой величины, на многие пакеты спрос отсутствовал по причине кон-

солидации акционерного капитала в собственности доминирующих негосу-

дарственных акционеров и завершения борьбы за корпоративный контроль, 

что снижало интерес прочих потенциальных покупателей и  общий уро-

вень конкуренции. Приобретение же миноритарного пакета акций далеко 

не всегда могло окупиться за счет выплаты дивидендов или роста рыноч-

ной капитализации.

Использованные методы приватизации

На протяжении -х годов для приватизации федеральных пакетов акций 

использовались самые разные способы (табл. ).

Если в  –  гг. основными способами реализации федеральных па-

кетов акций были аукцион и специализированный аукцион, на долю ко-

торых в совокупности приходилось  –  % всех продаж, то в  г. этот 

показатель составил чуть более  %. Такой сдвиг объясняется началом отно-

сительно массового применения новых методов приватизации, появивших-

ся в третьем законе о приватизации, вступившем в силу с  апреля  г. 

Так, в  г. посредством публичного предложения было продано  па-

кетов акций (, % всех продаж), без объявления цены —  пакетов (, %). 
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В итоге эти способы приватизации стали вторым и третьим (по значимости) 

каналами реализации пакетов акций.

В  г. доля пакетов акций, проданных на аукционе, еще уменьшилась, 

составив около  %. Ни одного пакета акций не было реализовано на специ-

ализированном аукционе, хотя в  –  гг. на долю такого метода прихо-

дилось около  % всех проданных пакетов, в  г. — , % ( ед.). Росиму-

щество объясняло прекращение такой практики ее низкой эффективностью, 

выражавшейся в  дроблении продававшихся пакетов акций контрольной 

и  блокирующей величины, в  снижении доходов, в  неполной реализации 

предлагавшихся пакетов. Изначально указанный способ приватизации был 

предназначен прежде всего для продажи миноритарных пакетов акций вы-

соколиквидных компаний широкому кругу спекулятивных инвесторов.

С учетом изменений в Положении об организации продажи находящих-

ся в государственной или муниципальной собственности акций открытых 

акционерных обществ на  специализированном аукционе, внесенных По-

становлением Правительства РФ от  октября  г. № , позволяющих 

исключить случаи, когда часть акций, выставленных на продажу, остается 

нереализованной, предполагалось апробировать новый порядок проведения 

специализированных аукционов в  г. при продаже находящихся в феде-

ральной собственности акций ОАО «Уралсвязьинформ» и «Центральная те-

лекоммуникационная компания».

Нельзя не  отметить и  значительное повышение удельного веса паке-

тов акций, проданных на открытом аукционе (, % в  г. против , % 

в  г.) при почти троекратном снижении доли пакетов, реализованных 

на закрытом аукционе (, % против , %). Абсолютное количество паке-

тов акций, реализованных на аукционах с открытой формой подачи пред-

ложений о цене, выросло с  ед. в  г. до  ед. в  г. (в  г. —  ед.). 

Росимущество не без основания считает, что расширение практики прове-

дения открытых аукционов способствует повышению прозрачности прива-

тизационного процесса и последовательно реализует эту линию на практике. 

Из  принятых Росимуществом решений об условиях приватизации акций, 

впервые предлагаемых к продаже в  г.,  % решений в качестве способа 

приватизации устанавливали открытый аукцион, тогда как треть из  паке-

тов акций, проданных на закрытых аукционах, была реализована на основе 

решений до начала административной реформы  г., когда существова-

ло еще Минимущество России.

Наибольшее же количество пакетов акций ( ед., или  %) в  г. было 

реализовано без объявления цены. На долю публичного предложения при-

шлось , % (или  ед.). Активное использование в  г. таких способов, 

как публичное предложение и продажа без объявления цены, было призва-

но обеспечить реализацию значительного количества пакетов акций, не на-

шедших покупателя в предыдущие годы. По результатам рассмотрения Роси-

муществом предложений РФФИ об изменении способа приватизации акций 

 акционерных обществ, продажа которых не состоялась ранее, в отноше-
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нии основной массы было принято решение об использовании именно этих 

способов приватизации: продажа посредством публичного предложения (ак-

ции  АО, из них  повторно) и без объявления цены (акции  АО).

Напомним, что указанные способы продаж предполагают снижение цены 

реализуемого объекта (пакета акций) в случае, если аукцион не состоялся, 

и предназначены для продажи низколиквидного имущества, коим в боль-

шинстве случаев являются миноритарные пакеты акций. Эту свою функцию 

они выполняют лишь частично. Так, в  г. из  предложенного к реали-

зации посредством публичного предложения пакета акций, по которым в те-

чение календарного года были подведены итоги продаж (без учета еще , 

по которым подведение итогов отнесено на  г.), было продано . Го-

раздо выше процент реализации при продаже без объявления цены:  из  

(при  продажах, итоги которых должны были подводиться в следующем году).

В случаях, когда аукцион по продаже акций был признан несостоявшимся 

и имелся лишь один потенциальный покупатель, выставление акций на про-

дажу посредством публичного предложения, как правило, приводило к сни-

жению цены продажи вдвое от начальной цены несостоявшегося аукциона. 

С учетом данного обстоятельства Росимущество в  г. применило новую 

технологию экспресс-оценки «справедливой» стоимости акций при приня-

тии решения о целесообразности изменения способа приватизации. В  г. 

в отношении акций  акционерных обществ Росимуществом были приняты 

решения о повторной продаже на аукционах. Фактически же в  –  гг. 

на  повторных аукционах были проданы акции  акционерных обществ, 

что позволило получить в  федеральный бюджет около   млн руб., 

или на  млн руб. больше по сравнению с доходом, ожидавшимся от про-

дажи акций посредством публичного предложения.

Продажа пакетов акций в порядке реализации преимущественного пра-

ва акционеров в  –  гг. носила маргинальный характер. Таким путем 

было приватизировано  и  пакетов соответственно, что превышало ко-

личество пакетов, реализованных в  г. на коммерческом конкурсе с ин-

вестиционными и  (или) социальными условиями, который в последующие 

годы не применялся вовсе.

В  г. основным способом приватизации, если исходить из общего ко-

личества проданных пакетов акций с  учетом подведения итогов продаж, 

объявленных в предыдущем году ( ед.), явился аукцион ( продаж, или 

, %, включая  пакета, или , %, было продано на аукционах с открытой 

формой подачи предложений по цене приватизируемого имущества, а еще 

 пакетов, или , %, — на аукционах с закрытой формой подачи предложе-

ний о цене приватизируемого имущества)¹.

Сравнимую с аукционным методом роль в приватизации играли прода-

жи посредством публичного предложения ( продажи, или  %). В  г. 

Росимуществом применялась практика продажи федерального имущества 

          ¹ Такой способ приватизации, как специализированный аукцион, в  г. не исполь-
зовался. 
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посредством публичного предложения с  установлением начальной цены 

продажи выше начальной цены несостоявшегося аукциона, что давало воз-

можность в ряде случаев реализовать имущество по цене выше, чем цена не-

состоявшегося аукциона, а также не требовало дополнительных расходов фе-

дерального бюджета на проведение повторной оценки.

Продажи через механизм публичного предложения позволили реализо-

вать низколиквидные пакеты акций, не проданные на аукционах (причем 

по подавляющему большинству пакетов акций в предшествующие перио-

ды проводилось два аукциона и более), а также осуществить продажи паке-

тов акций в условиях постоянной коррекции спроса и рыночной стоимости 

объектов оценки.

Небольшое количество продаж было проведено без объявления цены 

( ед.) и  в  порядке реализации преимущественного права акционерами 

(участниками) закрытых акционерных обществ и обществ с ограниченной 

ответственностью ( ед.), что составило соответственно , и , % общего 

количества проданных пакетов акций с учетом подведения итогов продаж, 

объявленных в  г.

Анализ структуры состоявшихся продаж показывает, что на долю «первич-

ных» продаж (все виды аукционов и преимущественное право) приходилось 

, % приватизированных предприятий, в то время как на долю «вторич-

ных» способов продаж (публичное предложение и продажа без объявления 

цены) — , %. Вместе с тем «первичные» продажи (аукционы, преимуще-

ственное право) дали , % общей суммы средств, подлежащих перечис-

лению в бюджет, тогда как «вторичные» продажи (публичное предложение 

и продажа без объявления цены) — , %.

Сопоставляя структуру методов, использованных в  г. для привати-

зации федеральных пакетов акций, со структурой методов середины -х 

годов, можно отметить следующее.

Совокупный удельный вес объектов, приватизированных на аукционе, на-

ходился примерно на уровне  г., при этом радикально выросла доля от-

крытых аукционов (, % против , % в  г.). Напротив, сократилась доля 

закрытых аукционов (менее  % против , %)¹. По «вторичным» методам 

анализ не позволяет сделать столь однозначные выводы. Удельный вес объек-

тов, проданных в  г. посредством публичного предложения ( %), превы-

сил аналогичные величины  –  гг. В то же время доля объектов, про-

данных без объявления цены (, %), хотя и многократно уступала пиковой 

величине  г. ( %), от уровня  г. (менее  %) отличалась весьма незна-

чительно. Продажа в порядке реализации преимущественного права акцио-

неров во все анализируемые годы играла вспомогательную роль (около  %).

Здесь  же стоит отметить, что структура методов, использованных при 

приватизации  АО, включенных в Программу приватизации  г., отли-

          ¹ Еще более выражен контраст по сравнению с  г., когда действующий ныне закон 
о  приватизации только вступил в  силу. Удельный вес закрытых аукционов состав-
лял тогда более  %.
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чалась от структуры методов, примененных при приватизации  АО, по ко-

торым в  г. подводились итоги продаж, объявленные в предыдущем году, 

еще большим удельным весом открытых аукционов (более  %) и продаж 

в порядке реализации преимущественного права акционеров (, %), тогда 

как доля продаж на закрытом аукционе, посредством публичного предложе-

ния и без объявления цены была выше по тому массиву объектов, где подве-

дение итогов осуществлялось со сдвигом по времени.

В кризисном  г. продажи на аукционе безраздельно доминировали 

в структуре проданных пакетов акций, исходя из использованных методов 

(около  %). Однако в отличие от предыдущего года резко (до , %) вырос-

ла доля закрытых аукционов, среди проданных пакетов, относившихся непо-

средственно к приватизационной программе на  г., они и вовсе преоб-

ладали (около  %). Доля пакетов, проданных на открытом аукционе, почти 

не изменилась.

Продажи посредством публичного предложения оказались минимальны-

ми за все -е годы, а продажа без объявления цены не проводилась со-

всем. Относительно высокой в этом периоде была доля пакетов акций, про-

данных в порядке реализации преимущественного права акционеров (около 

 %), хотя по абсолютной величине количество этих продаж почти не отли-

чалось от  г., уступая показателям  –  гг. Стоит также отметить, 

что все продажи посредством публичного предложения и в порядке реали-

зации преимущественного права акционеров относились к пакетам акций, 

проданным при подведении итогов продаж, объявленных еще в  г.

Теперь проанализируем структуры проданных пакетов акций в разрезе 

их величины и применявшихся способов продажи (табл. ).

Как было указано выше, миноритарными (т. е. до  % капитала АО) были 

около  % всех проданных пакетов акций в  г. и  % — в  г.

Если рассматривать продажи пакетов тем или иным способом по отдель-

ности, то можно отметить, что такой же размер имели более  –  % паке-

тов, приватизированных в  –  гг. на закрытом аукционе, посредством 

публичного предложения и без объявления цены, причем в структуре про-

даж на закрытом аукционе и без объявления цены доля миноритарных па-

кетов в  г. выросла, а посредством публичного предложения — осталась 

на уровне  г. Структура пакетов акций, проданных на открытом аукци-

оне в  г., была наиболее равномерной (по размеру продаваемого паке-

та):  ед. — до  % капитала, по  ед. — блокирующей и контрольной (от  % 

акций —  акция до  % акций —  акция) величины. В  г. , % паке-

тов акций, проданных на открытом аукционе, были полными (все  % ак-

ций), , % — миноритарными, , % — блокирующими, , % — контроль-

ными. При приватизации на специализированном аукционе в  г. более 

 % проданных пакетов имели блокирующий размер (от  % акций —  ак-

ция до  %). При продаже пакетов акций в порядке реализации преимуще-

ственного права акционеров все  пакетов в  г. и  из  пакетов в  г. 

были миноритарными.
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Т .  С    – .    – . -

  ,        

Период
Всего До  %

От  % + 
 акция 
до  %

От  % +
  акция 

до  % — 
 акция

 %

ед. % ед. % ед. % ед. % ед. %

 г., всего
Из них:    ,  ,  ,  ,

в порядке реализа-
ции преимуще-
ственного права

   ,  —  —  —  —  —  — 

на открытом 
аукционе    ,  ,  ,  —  — 

на закрытом 
аукционе    ,  ,  ,  ,

на специализиро-
ванном аукционе    ,   ,  ,  ,

посредством пу-
бличного предло-
жения

   ,  ,  ,  —  — 

без объявления 
цены    ,  ,  ,  —  — 

 г. всего
Из них:     ,  ,  ,  ,

в порядке реализа-
ции преимуще-
ственного права

   ,  ,  —  —  —  — 

на открытом 
аукционе    ,  ,  ,  ,

на закрытом 
аукционе     ,  ,  ,  —  — 

посредством пу-
бличного предло-
жения

    ,  ,  ,  ,

без объявления 
цены    ,  ,  ,  —  — 

 г. всего
Из них:    ,  ,  ,  ,

в порядке реализа-
ции преимуще-
ственного права

   ,  —  —  —  —  —  — 
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Период
Всего До  %

От  % + 
 акция 
до  %

От  % +
  акция 

до  % — 
 акция

 %

ед. % ед. % ед. % ед. % ед. %

на открытом 
аукционе

   ,  ,  ,  ,

на закрытом 
аукционе

   ,  —  —  —  —  ,

посредством пу-
бличного предло-
жения

   ,  ,  ,   ,

без объявления 
цены

   ,  ,  ,  ,

 г. всего
Из них: 

   ,  ,  ,  ,

в порядке реализа-
ции преимуще-
ственного права

   ,  —  —  ,  —  — 

на открытом 
аукционе

   ,  ,  ,

на закрытом 
аукционе

     —  —  —  —  —  — 

посредством пу-
бличного предло-
жения

   —  —  —  —  —  —  

без объявления 
цены

 —  —  —  —  —  —  —  —  —  — 

И:  Материалы к заседанию правительства РФ  марта  г.; Отчет ФАУФИ, ; 

Отчет о деятельности ФАУФИ  за    г. (); Отчет о  выполнении прогнозного плана 

приватизации, ; расчеты авторов.

Окончание табл. 

В итоге если в  г. основными способами продажи миноритарных па-

кетов акций были закрытый аукцион ( %) и публичное предложение (, %), 

то в  г. основным способом стала уже продажа без объявления цены 

(, %). Блокирующие пакеты акций в  г. продавались преимуществен-

но посредством публичного предложения (, %) и  на  закрытом аукцио-

не (, %), в  г. — на закрытом аукционе (треть) и без объявления цены 

(, %). Закрытый аукцион в  г. был основным способом продажи кон-

трольных и полных ( %) пакетов (, и , % соответственно). В  г. 
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таким способом стал открытый аукцион, через который было продано  % 

контрольных и  % полных пакетов акций.

В  г. более  % пакетов акций, реализованных на открытом аукцио-

не и посредством публичного предложения, были полными (все  % акций), 

как и половина пакетов, проданных без объявления цены. В то же время сре-

ди пакетов акций, реализованных на закрытом аукционе, напротив, более 

 % являлись миноритарными, как и все пакеты, реализованные в порядке 

реализации преимущественного права.

Почти половина всех приватизированных пакетов акций такого размера 

(около  %) была продана посредством публичного предложения. Примерно 

таким же был вклад этого метода и при реализации полных пакетов, в кото-

ром такую же весомую роль играл открытый аукцион (более  %), доминиро-

вавший при реализации мажоритарных пакетов (более  %). Половина бло-

кирующих пакетов была реализована посредством публичного предложения.

В  г. наблюдалась схожая картина. Почти 3 / 4 пакетов, проданных на от-

крытом аукционе, и все пакеты, реализованные посредством публичного пред-

ложения, являлись полными. Напротив, все пакеты, проданные на закрытом 

аукционе, имели миноритарную величину. Этот метод преобладал (более  %) 

при продаже пакетов данного размера в целом, оставшаяся часть проданных 

миноритарных пакетов приходилась на продажу в порядке реализации преи-

мущественного права и на открытом аукционе. Все проданные блокирующие 

пакеты и более  % полных были реализованы на открытом аукционе.

Способ приватизации, выбираемый для продажи пакетов акций, оказывал 

определенное влияние на ход их реализации (табл.  и ).

Как следует из приведенных данных, в  г. было выставлено на торги 

около  % пакетов акций, продажа которых предполагалась посредством пу-

бличного предложения. Несколько меньше этот показатель был для пакетов 

акций, подлежащих продаже на аукционе (, %).

В то же время аукцион оказался чуть более результативным, если говорить 

о соотношении между величиной реальных продаж и количеством объектов, 

выставленных на торги (около  % — на аукционах и  % — посредством пу-

бличного предложения)¹, как это видно из табл. .

Если в структуре доступных к приватизации и выставленных на торги па-

кетов акций доля предназначенных для реализации на аукционе составляла 

 –  %, то среди проданных — почти  %. Еще большей была их доля в структу-

ре пакетов акций, по которым подведение итогов относилось на  г. (, %).

Напротив, удельный вес пакетов акций, предназначенных для реализа-

ции посредством публичного предложения, оказался наибольшим в струк-

туре выставленных на торги (более  %), тогда как среди проданных и тех, 

по которым подведение итогов относилось на следующий календарный год, 

он был заметно меньше (около  и , % соответственно).

          ¹ Однако эту разницу можно считать минимальной, поскольку в целом удалось продать 
менее  % предложенных пакетов акций, что во многом объясняется наступлением 
финансово-экономического кризиса. 
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Т .  С       

    .   

  

Стадия выполнения программы 
приватизации

Аукционы Публичное 
предложение

Продажа 
без объявления 

цены

ед. % ед. % ед. %

Доступно к приватизации в соот-
ветствии с распоряжениями об ее 
условиях

 ,  ,  ,

Выставлено на торги в соответ-
ствии с планом приватизации

 ,  ,  ,

Продано   ,  ,  ,

Подведение итогов отнесено 
на  г. 

 ,  ,  —  — 

Не выставлялись на торги  ,  ,  ,

И:  Отчет о деятельности ФАУФИ за  г. (); расчеты авторов.

Структура пакетов акций, не выставлявшихся в  г. на торги, отлича-

лась более низким удельным весом пакетов, предназначенных для реализа-

ции на аукционе ( %), и сравнительно высокой (относительно других ста-

дий приватизации) долей продаж без объявления цены (более  %).

Весьма интересным является и вопрос об эффектах применения того или 

иного способа продаж с позиций величины превышения продажной цены 

над начальной, что, в конечном счете, определяет и результативность про-

даж для бюджета (табл. , , ).

Т .  Д       

        

  –   .

Период

Равна началь-
ной цене

Превышает 
начальную 
цену менее 
чем на  %

Превышает 
начальную 
цену более 
чем на  %, 

но менее чем 
на  %

Превышает 
начальную 
цену более 
чем на  %, 

но менее 
чем в  раза

Выше на-
чальной 

цены более 
чем в  раза

ед. % ед. % ед. % ед. % ед. %

  ,  ,  ,  ,  ,

  ,  ,  ,  ,  ,

И:  Материалы к  заседанию правительства РФ    марта   г.; Отчет ФАУФИ, ; 

расчеты авторов.
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При продаже пакетов акций (долей участия в хозяйственных обществах) 

в  г. на открытых и закрытых аукционах структура проданных объектов 

по величине ценового диапазона была следующей:  % ( ед.) были прода-

ны по цене вдвое и более высокой, нежели начальная, без малого полови-

на ( ед.) пакетов акций были проданы по цене, не превышающей старто-

вую более чем на  % (включая  ед. — по стартовой цене), продажная цена 

оставшейся чуть более трети пакетов превышала первоначальную более чем 

на  %, но менее чем вдвое. В  г. произошло резкое увеличение количе-

ства и удельного веса пакетов, проданных по начальной цене (почти до  % 

против , % в  г.). Доля пакетов, проданных по другим ценам, сократи-

лась. Тем не менее наибольшее количество пакетов было реализовано с пре-

вышением начальной цены менее чем на  % (, %), как и в  г. (, %).

При продаже посредством публичного предложения в  г. в , % слу-

чаев ( ед.) акции были проданы по минимально возможной цене отсе-

чения, равной половине начальной цены несостоявшегося аукциона. , % 

пакетов акций ( ед.) было продано по максимально возможной цене пред-

ложения, равной начальной цене несостоявшегося аукциона¹, еще в , % 

случаев ( ед.) продажная цена колебалась в интервале между максималь-

ной и минимальной. В  г. доля пакетов акций (долей участия в хозяй-

ственных обществах), проданных по максимально возможной цене, сокра-

тилась до  % при росте удельного веса пакетов, реализованных по цене 

от  половины до  3 / 4 начальной цены несостоявшегося аукциона, с  , % 

в  г. до , % в  г. Доля пакетов, проданных по минимальной цене 

и цене, составляющей от 3 / 4 до начальной цены несостоявшегося аукциона, 

осталась примерно на прежнем уровне.

Сократилось с  ед. в  г. до  ед. в  г. и количество пакетов, ре-

ализованных по цене ниже нормативной цены несостоявшегося аукциона, 

однако их доля в общей массе проданных пакетов практически не измени-

лась, составив  –  %. РФФИ не выставлял на продажу посредством публич-

ного предложения акции с ценой отсечения (минимальной ценой продажи), 

превышающей нормативную цену, что свидетельствовало о его формальном 

подходе к приватизации, о незаинтересованности в более глубоком анали-

зе и о структурировании приватизационных сделок с целью повышения эф-

фективности продаж.

В  г. структура продаж посредством публичного предложения по кри-

терию диапазона цены изменилась мало, за исключением некоторого по-

вышения удельного веса случаев продажи в интервале от половины до 3 / 4 

начальной цены несостоявшегося аукциона. В  г., когда Росимуществу 

были переданы полномочия по установлению начальной цены подлежащего 

приватизации федерального имущества, а также минимальной цены (цены 

отсечения), по которой имущество может быть продано посредством публич-

ного предложения и проведения повторных торгов без изменения способа 

          ¹ РФФИ ни разу не предлагались акции по цене выше начальной цены несостоявшего-
ся аукциона. 
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продажи, внедрения в практику продажи имущества посредством публично-

го предложения с установлением цены отсечения выше нормативной, феде-

ральный бюджет дополнительно получил , млрд руб. Кроме того, в отли-

чие от практики предшествующих лет, при продаже имущества посредством 

публичного предложения в большинстве случаев ( %) цена продажи иму-

щества составила не менее  % цены несостоявшегося аукциона, а  % иму-

щества была продано по цене, равной либо превышающей цену несостояв-

шегося аукциона¹.

          ¹ Более объективному установлению начальной цены продажи способствовало прове-
дение в  г. Росимуществом в рамках подготовки к приватизации аудиторских 
проверок не только унитарных предприятий, но и хозяйственных обществ, что по-
зволило при установлении начальной цены проводить сверку данных из  аудитор-
ских отчетов и отчетов об оценке. 

Т .  Д       

  *    

  –   .

Период

Выше на-
чальной 

цены несо-
стоявшегося 

аукциона

Равна на-
чальной цене 

несостояв-
шегося аук-

циона

Составляет 
от  

до , % на-
чальной 

цены несо-
стоявшегося 

аукциона

Составляет 
от , 

до , % 
начальной 
цены несо-
стоявшего-
ся аукциона

Равна ми-
нимально 

возможной 
( % на-
чальной 

цены несо-
стоявшего-
ся аукцио-

на) 

ед. % ед. % ед. % ед. % ед. %

 **  —  ,  ,  ,   ,

 **  —  ,  ,  ,   ,

 … *** … , … , … ,

 … *** … , … , … ,

 * Применительно к  –  гг. в Отчете ФАУФИ говорится о продаже имущества без 
явного указания на то, что речь идет об акциях (долях в уставных капиталах) хозяй-
ственных обществ, хотя это вытекает из содержания и логики документа.

 ** РФФИ ни разу не предлагал к продаже посредством публичного предложения акции 
с начальной ценой, превышающей цену несостоявшегося аукциона, хотя такая воз-
можность предусмотрена законодательством.

 *** Совокупная доля (%) случаев продажи имущества, когда цена продажи оказывалась 
выше или равна начальной цене несостоявшегося аукциона.

И:  Материалы к заседанию правительства РФ  марта  г.; Отчет ФАУФИ, , ; 

расчеты авторов.
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При продаже акций и долей участия в хозяйственных обществах в  г. 

основная их масса (, %) была реализована по цене от  до  % начальной 

цены несостоявшегося аукциона, еще по  –  % — в диапазонах от  до  % 

начальной цены несостоявшегося аукциона и менее  % этой величины. Слу-

чаи, когда в ходе торгов без объявления цены устанавливалась цена, превы-

шающая начальную цену несостоявшегося аукциона и минимальную цену 

при продаже посредством публичного предложения, встречались, но были 

весьма редки: менее  и  % продаж соответственно.  пакета (или  % 

от всех проданных) были реализованы по цене ниже нормативной цены не-

состоявшегося аукциона.

Инвестиционная привлекательность компаний

Помимо размера реализуемых федеральных пакетов акций и применяемых 

способов приватизации, определенную роль в формировании спроса на эти 

активы играла инвестиционная привлекательность конкретных предприя-

тий, вытекающая из их отраслевой и производственной специализации.

Т  . Д       

        .

Период Выше началь-
ной цены не-

состоявшегося 
аукциона

Ниже на-
чальной 

цены несо-
стоявшегося 

аукциона, 
но выше ми-
нимальной 
цены при 

продаже по-
средством 

публичного 
предложения 
( % началь-

ной цены 
аукциона) 

Составляет 
от  до  % 
начальной 
цены несо-

стоявшегося 
аукциона

Составляет 
от  до  % 
начальной 
цены несо-

стоявшегося 
аукциона

Составляет 
менее  % 

начальной 
цены несо-
стоявшего-
ся аукциона

ед. % ед. % ед. % ед. % ед. %

  ,  ,  ,  ,  ,

И:  Отчет ФАУФИ, ; расчеты авторов.
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Анализируя этот аспект на примере приватизации  –  гг., когда 

наблюдались пиковые для докризисного периода значения этого процесса¹, 

всю совокупность отраслей можно разделить на несколько групп:

 – отрасли, по  которым в течение двух лет была реализована большая 

доля пакетов, нежели по совокупности всех пакетов при росте или ста-

бильности отношения числа проданных пакетов к количеству пакетов 

акций, включенных в  Прогнозный план (программу) приватизации² 

в  г. по сравнению с  г. (автотранспорт, агропромышленный 

комплекс (АПК), геология и промышленность драгоценных металлов 

и камней, металлургия, нефтегазовый комплекс, рыболовство, химия 

и нефтехимия)³;

 – отрасли, по которым в  г. доля реализованных пакетов стала пре-

вышать средний уровень, тогда как в  г. она была ниже (кредитные 

организации, легкая промышленность, машиностроение, наука, связь, 

строительный комплекс);

 – отрасли, по которым в  г. доля проданных пакетов оказалась ниже 

среднего уровня в отличие от  г. (атомная и угольная промышлен-

ность, оборонно-промышленный комплекс (ОПК), энергостроительный 

комплекс, группа иных отраслей);

 – отрасли, по которым в течение двух лет была реализована меньшая 

доля пакетов, нежели по совокупности всех пакетов (водный и воздуш-

ный транспорт, издательства и типографии, непроизводственная сфе-

ра, топливно-энергетический комплекс (ТЭК))⁴.

Лесопромышленный комплекс (ЛПК) в  –  гг. по доле реализован-

ных пакетов акций находился на среднем уровне, а по целому ряду отраслей 

(железнодорожный транспорт, медицинская промышленность, промышлен-

ность строительных материалов, торговля) сопоставление оказалось невоз-

можным ввиду того, что случаи продажи пакетов в этих отраслях имели ме-

сто только в  г., а среди страховых организаций — только в  г.

          ¹ См. более подробно: Мальгинов, Радыгин, , c.  – .
          ² При этом следует иметь в виду, что степень реализации Прогнозного плана (програм-

мы) приватизации в части продажи федеральных пакетов акций отражала не толь-
ко привлекательность для частного бизнеса находившихся в федеральной собствен-
ности акций АО той или иной отрасли, но и трудности администрирования самого 
процесса продаж, поскольку далеко не все пакеты акций, изначально включенные 
в программу приватизации, было возможно реализовать вследствие того, что в от-
ношении акций ряда АО решения об условиях приватизации по различным причи-
нам не могли быть приняты. 

          ³ При этом необходимо отметить уменьшение степени реализации пакетов в  г. 
по сравнению с  г. в геологии и промышленности драгоценных металлов и кам-
ней, рыболовстве и стабильность данного показателя в  –  гг. для металлургии. 

          ⁴ Следует также отметить увеличение степени реализации пакетов в  г. по сравне-
нию с    г. на  водном транспорте, среди издательств и типографий, в  непроиз-
водственной сфере. Последние две отрасли по величине данного показателя в  г. 
вплотную приблизились к средней по совокупности всех пакетов. 
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Закономерен вопрос о том, как изменились отраслевые приоритеты инве-

сторов в условиях финансово-экономического кризиса по сравнению с теми, 

что наблюдались в  –  гг. (табл. ).

Анализ отраслевой структуры состоявшихся продаж за  –  гг. пока-

зывает, что в этот период инвесторы в основном предпочитали акции пред-

приятий агропромышленного комплекса ( ед., или , % общего числа 

проданных пакетов), непроизводственной сферы ( ед., или , %), изда-

тельств и типографий ( ед., или , %).

Таким образом, в период кризиса (включая непосредственно предшество-

вавшие ему месяцы и  начало выхода из  него), как и  в   –   гг., до-

статочно привлекательно в ходе приватизации смотрелись АПК и непроиз-

водственная сфера. В сферу интереса инвесторов попала такая отрасль, как 

полиграфия и издательское дело. Вместе с тем по сравнению с  –  гг. 

явно перестали пользоваться спросом оборонно-промышленный и строи-

тельный комплексы, машиностроение, кредитные организации.

Можно предположить, что такие приоритеты означают не столько интерес 

к продолжению ведения бизнеса в той или иной отрасли, сколько возмож-

ность доступа к дефицитным ресурсам (земля, недвижимость в крупных го-

родах). За ними также неявно просматриваются закономерности развития 

российской экономики во второй половине -х годов, локомотивами ро-

ста которой были строительство и отрасли непроизводственной сферы, а на-

чавшийся кризис обнажил проблему конкурентоспособности машинострое-

ния и банковского сектора.

Что  касается привлекательности отдельных компаний в  рамках прива-

тизационного процесса, то перечень порядка  наиболее крупных сделок 

 –  гг. по продаже федеральных пакетов акций, ранжированный ис-

ходя из их суммы, приведен в табл.  Приложения¹. По нему хорошо просма-

тривается ведущая роль в формировании доходов бюджета от приватизации 

продажи пакетов акций нефтяных компаний. Помимо них, достаточно весо-

мыми были сделки по продаже пакетов акций предприятий черной метал-

лургии, угольной промышленности, химии, ряда морских портов. Примерно 

 % указанных сделок пришлось на сделки с контрольными пакетами акций, 

включая те, где более половины уставного капитала было продано в течение 

календарного года несколькими лотами, каждый из которых составлял ме-

нее  % акций.

Крупнейшими приватизационными сделками (более  млрд руб.) в этот 

период стали продажи федеральных пакетов акций следующих компаний:

 – в  г.: «Кузбассуголь» ( лота (по  и , % акций) за , млн 

руб.) и Росгосстрах ( % акций за , млн руб.);

          ¹ www.mgi.ru. Материалы к заседанию правительства Российской Федерации по вопро-
су «Об  итогах приватизации государственного имущества в    г. и  о  программе 
приватизации в    г.»; Медведев, , с. ; Материалы к  заседанию правитель-
ства РФ  марта  г.; Отчет ФАУФИ, .
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Т  . О —      

      –   . и  –  гг.

Год Отрасль* Продано пакетов 
акций

ед. % к итогу



Агропромышленный комплекс  ,

Оборонно-промышленный комплекс  ,

Автомобильный транспорт  ,



Агропромышленный комплекс  ,

Машиностроение  ,

Оборонно-промышленный комплекс  ,



Агропромышленный комплекс  ,

Непроизводственная сфера  ,

Издательства и типографии  ,



Непроизводственная сфера  ,

Агропромышленный комплекс  ,

Топливно-энергетический комплекс  ,



Агропромышленный комплекс  ,

Непроизводственная сфера  ,

Издательская и полиграфическая деятельность  ,

 * Помимо указанных отраслей, следует также отметить весомое место в структуре про-
даж АО машиностроения в    г. ( ед., или , %), непроизводственной сферы 
в  г. ( ед., или , %) и  г. ( ед., или , %), являющихся кредитными ор-
ганизациями в  г. ( ед., или , %) и  г. ( ед., или , %), строительного 
комплекса в  г. ( ед., или , %) и  г. ( ед., или , %).

И:  Материалы к заседанию правительства РФ  марта  г.; Отчет ФАУФИ, ; Отчет 

о деятельности ФАУФИ за  г. (); Отчет о выполнении прогнозного плана приватизации, 

; Доклад Минэкономразвития России об  итогах приватизации федерального имущества 

в  г.; расчеты авторов.

 – в  г.: НГК «Славнефть» (, % акций за , млн руб.), нефтя-

ная компания «ЛУКОЙЛ» (, % акций за , млн руб.) и Восточная 

нефтяная компания (, % акций за , млн руб.);

 – в  г.: нефтяная компания «ЛУКОЙЛ» (, % акций за  млн 

руб.), Магнитогорский металлургический комбинат (, % акций 

за , млн руб.);

 – в  г.: химическое предприятие «Полиэф» (г. Благовещенск, Башкор-

тостан) ( % акций за  млн руб.).
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Среди прочих достаточно весомыми были отдельные сделки по продаже 

федеральных пакетов акций различной величины предприятий угольной про-

мышленности («Кузнецкуголь» (Кемеровская область), «Востсибуголь» (Ир-

кутская область), «Гуковуголь» (Ростовская область)), черной металлургии (За-

падно-Сибирский металлургический и Стойленский горно-обогатительный 

комбинаты), нефтепереработки и нефтепродуктообеспечения («НОРСИ-ОЙЛ» 

и «ЛУКОЙЛ-Нижегороднефтеоргсинтез»), химии (Кирово-Чепецкий хими-

ческий комбинат имени Б. П. Константинова, «Галоген» (Пермь), «Невинно-

мысский азот» (Ставропольский край), НАК «Азот»)), а также ряда морских 

портов (Туапсинский, Мурманский, Владивостокский и Санкт-Петербурга).

Стоит отметить, что в их числе оказались пакеты акций ряда компаний, 

изначально предполагавшихся к реализации на залоговых аукционах осенью 

 г., но так и не выставленных на них (Туапсинский и Мурманский мор-

ские торговые порты, Западно-Сибирский металлургический комбинат, Со-

ломбальский целлюлозно-бумажный комбинат).

В самом общем виде степень привлекательности акций той или иной ком-

пании характеризуется коэффициентом превышения продажной цены над 

начальной и количеством претендентов. Однако в российской практике не-

однократно имело место отсечение ряда потенциальных участников привати-

зационных процедур под самыми различными предлогами, вследствие чего за-

нижалась продажная цена и были недополучены средства в бюджет (упущенная 

выгода). Из всех перечисленных сделок максимальная продажная цена была 

зафиксирована при продаже контрольных пакетов акций нефтяных компа-

ний «Славнефть» (, % уставного капитала за , млрд долл.) в конце  г. 

Однако продажа принадлежавшей государству доли в капитале «Славнефти», 

несмотря на рекордную величину продажной цены, была значительно обе-

сценена длительной борьбой за контроль над компанией и лоббированием ин-

тересов различных бизнес-групп в органах управления, приведших в конечном 

итоге к ограничению количества основных конкурентов и к тому, что сдел-

ка была осуществлена по цене, лишь незначительно превышающей стартовую.

На этом фоне гораздо более выигрышно смотрятся итоги конкурса по реа-

лизации пакета акций ОАО «Оренбургская нефтяная акционерная компания» 

(«ОНАКО») ( %), который был продан осенью  г. по цене , млрд долл., 

что превысило начальную цену продажи пакета в , раза, или на  млн 

 тыс. долл. Тогда же благодаря тщательной предпродажной подготовке 

с привлечением наиболее опытных финансовых консультантов была про-

ведена успешная продажа государственных пакетов акций угольных компа-

ний «Красноярскуголь», «Междуреченскуголь», «Читинская угольная компа-

ния» с суммарной ценой продажи более  млн долл.¹.

В основе успешной продажи государственного пакета акций «ОНАКО», 

ставшей, вероятно, одной из немногих из числа по-настоящему выгодных 

          ¹ www.mgi.ru. Об  итогах приватизации в  Российской Федерации в    г. и  зада-
чах на    г. (по  материалам, подготовленным к  заседанию правительства РФ 
..).
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для бюджета сделок с начала денежной приватизации, лежит не только ис-

пользование фактора благоприятной конъюнктуры мировых цен на энерго-

носители, но и максимальное приближение условий проводившегося ком-

мерческого конкурса с инвестиционными условиями к обычному аукциону 

за счет минимизации инвестиционных условий¹, а также проведение Счет-

ной палатой РФ проверки процедуры предпродажной подготовки².

Среди крупнейших, но весьма типичных (с точки зрения сопутствующих 

приватизации -х годов проблем) продаж следует отметить продажу 

 % акций ОАО «Полиэф», которые в  –  гг. трижды предлагались 

к продаже на аукционах по начальной цене в размере , млрд руб. Однако 

указанные аукционы были признаны несостоявшимися в связи с отсутстви-

ем заявок на участие в торгах. Такая ситуация объяснялась наличием у об-

щества значительного объема кредиторской задолженности, основная часть 

которой (более , млрд руб.) представляла собой долг перед Республикой 

Башкортостан, образовавшийся в результате финансирования инвестиций 

в строительство производственного комплекса предприятия.

В связи с отсутствием денежных средств, необходимых не только для про-

должения строительства, но и для финансирования текущих затрат, к концу 

 г. на ОАО «Полиэф» сложилась кризисная финансовая ситуация (не вы-

плачивалась заработная плата, не погашались долги перед строительными 

организациями, не производилась выплата налогов). Арбитражным судом 

по искам ряда кредиторов были приняты решения о взыскании задолжен-

ности и об аресте имущества предприятия.

Для предотвращения угрозы потери государством своих активов и нега-

тивных социальных последствий в результате возможного банкротства пред-

приятия Росимущество обеспечило урегулирование вопроса с кредиторской 

задолженностью ОАО «Полиэф», что сделало возможным продажу его акций 

по цене , млрд руб. Покупателем акций этого предприятия были привле-

чены денежные средства, полностью погашена задолженность по заработной 

плате, стала выплачиваться задолженность строительным подрядным орга-

          ¹ Было учтено, что коммерческий конкурс с инвестиционными условиями (как един-
ственный предусмотренный законодательством в тот момент способ продажи такого 
пакета акций) является одним из наименее привлекательных для инвесторов в силу 
обширности выдвигаемых требований и невозможности осуществлять полный кон-
троль над деятельностью общества до полного выполнения инвестиционных усло-
вий. Поэтому инвестиционные условия предусматривали внесение инвестиций лишь 
в минимальном размере  тыс. руб. (около , тыс. долл.) на финансирование ме-
роприятий по предпродажной подготовке находящихся в федеральной собственно-
сти обыкновенных акций компании. 

          ² Помимо этого случая, Счетная палата привлекалась к проведению предприватиза-
ционной экспертизы плана приватизации и  оценки активов Росгосстраха (  г.), 
оценки обоснованности цены продажи федерального пакета акций ТНК (  г.), 
определения начальной цены продажи пакетов акций ОАО «НГК «Славнефть», «Авиа-
компания «Сибирь», «Саянскхимпром», «ЛУКОЙЛ», «Изумрудные копи Урала», «Се-
веровостокзолото», «Кузбассинвестуголь», «Магнитогорский металлургический ком-
бинат» ( г.).
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низациям, была введена в эксплуатацию первая очередь по производству те-

рефталевой кислоты¹.

Что касается приватизации  –  гг., то наибольший резонанс по-

лучили приобретение в    г. на  аукционе  % акций аэропорта Сочи 

ООО «Стратегия-Юг» за , млрд руб. (при стартовой цене в , млрд 

руб.)² и продажа в  г. пакетов акций компаний «Якутуголь» ( % минус 

 акция) и «Эльгауголь» (, %) за , млрд руб., что позволяет отнести 

эту сделку к числу крупнейших в -е годы. По своему масштабу она сопо-

ставима с продажей федеральных пакетов акций нефтяных компаний «Слав-

нефть» (, %) в  г. и «ЛУКОЙЛ» (, %) в  г. Однако предметом 

сделки было отнюдь не федеральное имущество: указанный пакет «Якутугля», 

а также , % акций «Эльгаугля» находились в республиканской собственно-

сти, предварительно внесенные в уставный капитал Республиканской инве-

стиционной компании, а собственником еще , % акций было ОАО «РЖД». 

Правда, в качестве продавца при проведении этой сделки, как и при реали-

зации многочисленных активов «ЮКОСа», выступал Российский фонд феде-

рального имущества.

В остальном же приватизация второй половины -х годов касалась 

преимущественно малозначимых объектов. О том, насколько специфиче-

скими активами являлись объекты приватизационных сделок на федераль-

ном уровне, можно судить по довольно скудной опубликованной инфор-

мации РФФИ и Росимущества по их итогам (табл.  Приложения)³. Почти 

все указанные сделки прошли при незначительном отличии продажной 

цены от начальной либо при их равенстве. Небольшое исключение состави-

ла продажа акций ОАО «Сибирское управление по строительству скважин» 

(ОАО «СУСС»), где было зафиксировано почти трехкратное превышение на-

чальной цены.

          ¹ Отчет ФАУФИ, .
          ² См.: Дмитриев, , с.  – . ООО «Стратегия-Юг» считается аффилированной струк-

турой компании «Базовый элемент», которая через Русско-Азиатскую инвестици-
онную компанию контролирует холдинг ООО «Аэропорты Юга», уже владевший це-
лым рядом профильных активов («Авиалинии Кубани», выделенные из них в ходе 
реструктуризации ОАО «Международный аэропорт Краснодар», Территориальное 
агентство воздушных сообщений «Кубань», «ЮгАэрострой»). Помимо этого, ООО «Аэ-
ропорты Юга» контролировало аэропорт Анапы, осуществляя строительство нового 
аэропорта в Геленджике. 

          ³ www.rosim.ru.





ГЛАВА  
Приватизационные механизмы 
в преддверии нового этапа 
приватизации

Мировой финансово-экономический кризис  –  гг., след-

ствием которого стали обвал фондового рынка, обесценение ак-

тивов и отсутствие на российском рынке многих потенциальных 

инвесторов, сталкивающихся с серьезными проблемами в своих 

странах, выступил естественным ограничителем приватизации. 

Более того, он потребовал от правительства РФ принятия сроч-

ных мер по поддержке отдельных крупных компаний и банков, 

что, в свою очередь, создало дополнительные предпосылки для 

расширения российского госсектора, повышения его экономи-

ческой значимости.

Содержание принятых государством антикризисных мер при 

доминирующей ориентации на ограничение расширения пря-

мого участия государства в  капитале, в  принципе, допускало 

тот или иной приватизационный сценарий. Однако выработ-

ка повестки нового этапа приватизации и ее возможного фор-

мата столкнулась с известными трудностями, обусловленными 

не только спецификой момента, связанной с кризисной ситуа-

цией в экономике, но и базовыми характеристиками основной 

массы имущества, находящегося в собственности государства.

Напомним, что основная масса оставшейся непосредственно 

у государства собственности была представлена либо очень при-

влекательными объектами (например, контрольные или блоки-

рующие пакеты акций в монополиях общенационального значе-

ния), продажа которых если и возможна, то только по адекватной 

рыночной цене при наличии определенных предпосылок, либо, 

напротив, низколиквидными объектами (требующими осущест-

вления крупных инвестиций или недостаточными для получе-

ния контроля, как в случае с миноритарными пакетами акций).

Несмотря на существенный прогресс в переформатировании 

государственного портфеля акций в сторону пакетов, позволя-
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ющих государству оказывать должное влияние на управленческие процес-

сы в соответствующих компаниях¹, реализация курса на продажу небольших 

пакетов акций оказалась весьма непростым делом, поскольку такие паке-

ты, как правило, не представляют интереса для потенциальных покупателей 

по причине не только своего размера, но часто и профиля деятельности ком-

паний, их финансово-экономического положения. В случае благоприятной 

финансово-экономической ситуации мотивацией инвестора могло бы стать 

не столько стремление к установлению корпоративного контроля, сколько 

ожидания дивидендов и роста курсовой стоимости акций. Однако такие яв-

ления, несмотря на все позитивные моменты в развитии российской эко-

номики в -е годы, остаются уделом сравнительно небольшой группы 

компаний, в которых уже сложились доминирующие группы акционеров 

(включая государство в ряде компаний).

В целом же возможности запуска нового этапа приватизации и его пер-

спективы определялись обширным набором проблем и обстоятельств, явно 

выходящим за пределы простого стимулирования приватизационного про-

цесса посредством совершенствования механизма продажи государствен-

ного имущества.

• Во-первых, весь комплекс вопросов, связанных с определением круга 

объектов потенциальной приватизации.

Он включает изучение целесообразности действующих ограничений 

на приватизацию, оценку возможности включения в этот процесс катего-

рий объектов, ранее остававшихся вне его действия, увязку планирования 

приватизации с процессом оптимизации структуры государственной и му-

ниципальной собственности в контексте административной реформы и раз-

деления полномочий между различными уровнями публичной власти.

Действующий закон о приватизации содержит норму (п.  ст. ) о том, что 

в случае если иное не установлено законодательством РФ, с даты вступле-

ния в силу настоящего закона имущество, которое в соответствии с указа-

ми и распоряжениями президента РФ, изданными им до вступления в силу 

части первой Гражданского кодекса Российской Федерации (т. е. до  января 

 г.), и федеральными законами определено как запрещенное к привати-

зации, является имуществом, которое может находиться только в государ-

ственной или муниципальной собственности².

          ¹ За более чем -летний срок, прошедший с момента появления Концепции управле-
ния государственным имуществом и приватизации в  РФ в  г., доля пакетов ак-
ций, составляющих до   % капитала, в  общем числе федеральных пакетов акций 
уменьшилась более чем вдвое (менее чем  % к началу  г. против более  %). 
См.: Российская экономика в  году… , с. .

          ² К тому же закон о приватизации (п.  ст. ) содержит общую ограничительную нор-
му о том, что приватизации не подлежит имущество, отнесенное федеральными за-
конами к объектам гражданских прав, оборот которых не допускается (к объектам, 
изъятым из оборота), а также имущество, которое в порядке, установленном феде-
ральными законами, может находиться только в государственной или муниципаль-
ной собственности. 
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По сути, речь идет об экстраполяции положений второй Государственной 

программы приватизации государственных и муниципальных предприятий 

в Российской Федерации, утвержденной Указом Президента РФ от  дека-

бря  г. № , которая относила к перечню запрещенных к приватизации 

объекты  категорий (против  категорий в первой Государственной про-

грамме приватизации от  июня  г.).

За прошедшие два десятка лет этот перечень остался практически неиз-

менным¹. Полностью исключено из  него было лишь имущество железно-

дорожного транспорта ( г.). Кроме того, по ряду категорий имущества² 

появились исключения, связанные с созданием интегрированных структур 

(ГК «Росатом» и  Объединенная судостроительная корпорация), включаю-

щие также оговорки о том, что действие ограничений не распространяет-

ся на несколько конкретных предприятий. Также в связи с принятием зако-

на о наркотических средствах и психотропных веществах еще в  г. была 

конкретизирована формулировка в отношении предприятий и учреждений, 

ведущих деятельность в данной сфере.

В то же время перечень объектов, в отношении которых не принимаются 

решения о приватизации, содержащийся в Приложении к действующим Ос-

новным положениям Государственной программы приватизации государ-

ственных и муниципальных предприятий в РФ после  июля  г., введен-

ным в действие Указом Президента РФ от  июля  г. № , является 

не столь обширным, включая всего  категорий. Лишь одна из них претер-

пела изменения за прошедшие годы. Если ранее речь шла об учреждениях 

и организациях, предназначенных исключительно для подготовки, перепод-

готовки и повышения квалификации государственных служащих, обеспе-

чивающих обучение в соответствии с Положением о федеральной государ-

ственной службе, утвержденным Указом Президента Российской Федерации 

от  декабря  г. № , то с  г. в отношении данного типа учебных 

заведений используется расширительная трактовка без ссылки на соответ-

ствующие документы.

Что касается ежегодных приватизационных программ, принятых в -е 

годы, то в целом они не содержали обширных ограничительных норм в от-

раслевом разрезе, кроме программы на  г.

          ¹ Собственно говоря, в связи с принятием третьего закона о приватизации  г. Ука-
зом Президента РФ от  марта  г. №  вышеупомянутый президентский указ 
 г. признан утратившим силу, за исключением содержавшихся во второй Госу-
дарственной программе приватизации государственных и муниципальных предпри-
ятий в Российской Федерации перечня находящихся в федеральной собственности 
объектов и предприятий, приватизация которых запрещена, особенностей распоря-
жения объектами государственной собственности за  рубежом и  запрета на  прива-
тизацию объектов и предприятий культуры, физической культуры и спорта, распо-
ложенных в арктической зоне Крайнего Севера, местах расселения и хозяйственной 
деятельности малочисленных народов Севера, старательских поселках. 

          ² Например, водохозяйственные и  мелиоративные системы и  сооружения, объекты, 
предприятия и  оборудование для захоронения твердых и  жидких радиоактивных 
и ядовитых химических отходов. 
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В этом документе в качестве исключений при продаже акций упомина-

лись акционерные общества энергетики (до завершения реорганизации РАО 

«ЕЭС России»), газового хозяйства, птицеводства и животноводства, осущест-

вляющие селекционно-племенные работы, рыболовства, предполагаемые 

к включению в перечень стратегических организаций, а также АО, для ко-

торых предусматривалось финансирование в рамках Федеральной адресной 

инвестиционной программы, не подлежащие приватизации предприятия 

морского и речного транспорта, здравоохранения, осуществляющие сани-

тарно-эпидемиологический надзор и находящиеся в ведении Федерально-

го управления медико-биологических и экстремальных проблем при Мини-

стерстве здравоохранения РФ.

В  следующей приватизационной программе из  всего вышесказанного 

были упомянуты лишь акционерные общества птицеводства, животновод-

ства, ведущие селекционно-племенные работы, а также указано, что в  г. 

будут исключаться из составов имущественных комплексов приватизируе-

мых федеральных государственных унитарных предприятий объекты сете-

вой инфраструктуры для их сохранения в федеральной собственности и по-

следующего распоряжения. Схожее положение содержалось и в программе 

на    г., где приватизация предприятий жилищно-коммунальной сфе-

ры, в состав имущества которых входят объекты сетевого хозяйства (элек-

тро-, тепло-, водо- и газосети), обусловливлась выделением таких объектов 

из состава общего имущества приватизируемых предприятий и передачей 

их в собственность соответствующего субъекта РФ или муниципального об-

разования.

Во  всех приватизационных программах фигурировали ограничения 

на продажу пакетов акций АО, участвующих в формировании интегриро-

ванных структур и включенных (предполагаемых к включению) в перечень 

стратегических организаций.

При общей нацеленности этого вектора усилий на сокращение участия 

государства в управлении собственностью и объема находящегося в его соб-

ственности имущества сохранение определенных ограничений на  прива-

тизацию остается актуальным. Необходимо избегать их обвальной отмены, 

а также отдавать отчет в том, что по ряду направлений последствия финансо-

во-экономического кризиса могут потребовать не только сохранения преж-

них ограничений на приватизацию, но и их модификации или введения но-

вых. Во всяком случае, кризисное положение, в котором оказались многие 

частные компании, поспешившие в период острой фазы кризиса обратить-

ся за поддержкой государства, высветило тот не вполне очевидный до по-

следнего времени факт, что частный бизнес далеко не всегда является си-

нонимом эффективного собственника и ответственного владельца активов. 

Сравнительная эффективность государственных и частных компаний в пла-

не устойчивости к кризису и потребностей в поддержке государства требует 

дополнительного изучения с учетом современных реалий.
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Серьезным недостатком при планировании приватизационного процес-

са, как и в -е годы, остается отсутствие проработки возможных эффектов 

приватизации с учетом ее целесообразности, альтернативных издержек, воз-

можных рисков и воздействия на различные аспекты развития отдельных 

рынков, отраслей, регионов, экономики страны в целом (выпуск конкретных 

видов продукции, динамика занятости, инвестиций и инноваций, размеры 

бюджетной нагрузки, связанной с государственным имуществом, состояние 

налоговой дисциплины и т. п.). В этом смысле достаточно показательны ма-

териалы Минимущества России к заседанию правительства РФ по вопросу 

«Об итогах приватизации государственного имущества в  г. и програм-

ме приватизации в  г.», где продолжение приватизации в тех или иных 

отраслях (помимо обеспечения бюджетных доходов с  учетом конъюнкту-

ры фондового рынка и влияния на стоимость остающихся федеральных па-

кетов акций) аргументируется такими тезисами, как потребности в привле-

чении стратегических инвесторов для структурной перестройки в надежде 

на дальнейшее повышение налогооблагаемой базы и увеличение денежных 

поступлений в бюджеты всех уровней, ориентация деятельности некоторых 

государственных предприятий на решение задач местного и регионального 

характера, сопровождаемая получением дотаций, возможность реализации 

целей и предмета деятельности ряда государственных предприятий в рамках 

других организационно-правовых форм, утрата их прежнего производствен-

ного назначения и специализации, отсутствие дивидендов по госпакетам ак-

ций и невозможность для государства из-за их размера оказывать должное 

влияние на принятие управленческих решений в компаниях.

В то же время остаются неопределенными требования к составу государ-

ственного сектора экономики, нет четкой формализации механизмов сохра-

нения государственного имущественного контроля.

Как и прежде, не установлены критерии, определяющие принадлежность 

предприятия к числу производящих продукцию, имеющую стратегическое 

значение для обеспечения национальной безопасности государства. Отсут-

ствуют и четкие нормы использования государством различных инструмен-

тов имущественного контроля: сохранение унитарных предприятий в преж-

ней организационно-правовой форме (на праве хозяйственного ведения или 

оперативного управления)¹, закрепление в своей собственности определен-

ной доли в капитале хозяйственных обществ, использование специального 

права «золотая акция»², использование для управления активами новых ор-

          ¹ Профильный закон, в принципе, содержит нормы, определяющие основания и слу-
чаи возможного создания унитарных предприятий обоих видов, но их содержание 
с точки зрения рациональности и конкретики вызывает вопросы. 

          ² После  г. в официальной статистической отчетности перестали появляться дан-
ные о  количестве созданных в  ходе приватизации ОАО с  закреплением в  госу-
дарственной и  муниципальной собственности пакетов акций различной величи-
ны. Имеются лишь данные о специальном праве «золотая акция», которое за  лет 
( –   гг.) было использовано при приватизации всего  предприятий, при-
чем в  г. и  –  гг. оно не применялось вовсе. 
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ганизационно-правовых форм, формально относящихся к некоммерческим 

организациям (государственные корпорации и государственные компании¹). 

Очевидно, что по степени жесткости и контроля со стороны государства вы-

шеперечисленные инструменты существенно отличаются друг от друга.

Отсюда вытекает задача оптимизации государственного сектора эконо-

мики на основе разработки отраслевых концепций, обосновывающих цели 

и задачи участия государства в различных отраслях экономики (включая по-

следовательную реализацию процесса селекции, активно проводившегося 

федеральными органами исполнительной власти в отношении сети подве-

домственных ФГУПов и федеральных госучреждений (ФГУ) на начальном 

этапе административной реформы), и реструктуризацию государственного 

портфеля акций (долей, паев), предполагающую определение группы акци-

онерных обществ, имеющих значимость для государства с точки зрения ре-

ализации его долгосрочных стратегических интересов.

Что касается практических действий исполнительной власти в этом на-

правлении, то, как заявил тогдашний руководитель Росимущества Ю. А. Пе-

тров в  выступлении перед депутатами Государственной Думы в  рамках 

Правительственного часа  февраля  г., этим ведомством была подго-

товлена концепция по повышению эффективности использования федераль-

ного имущества и оптимизации его состава, представленная в октябре  г. 

председателю правительства РФ. Эти предложения были скорректированы 

Минэкономразвития России и нашли отражение в принятых в декабре  г. 

постановлениях правительства РФ №  и , согласно которым были вне-

сены изменения в  нормативные правовые акты, регулирующие управле-

ние находящимися в федеральной собственности акциями открытых акци-

онерных обществ, а также осуществление права собственника имущества 

ФГУПа. Данные изменения предусматривали определение подведомствен-

ности ФГУПов только актами правительства РФ с уточнением и обосновани-

ем существующих перечней предприятий, подведомственных федеральным 

органам исполнительной власти.

В  отношении прочих предприятий, которые не  попадут в  эти переч-

ни, Росимущество должно было провести мероприятия по их реорганиза-

ции, ликвидации либо приватизации c принятием решений к  июля  г. 

Соответствующие действия должны были быть осуществлены ведомством 

в ближайшие  –  года с тем, чтобы по истечении этого срока остались толь-

ко те ФГУПы, которые будут определены как необходимые для решения госу-

дарственных задач и закреплены соответствующими постановлениями пра-

вительства РФ.

          ¹ В отличие от  государственных корпораций первым и пока единственным предста-
вителем этой организационно-правовой формы стал общенациональный оператор 
федеральной дорожной сети — компания «Российские автомобильные дороги» («Ав-
тодор»), призванная оказывать государственные услуги и выполнять иные полномо-
чия в сфере дорожного хозяйства с использованием федерального имущества на ос-
нове доверительного управления. 
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По  Постановлению Правительства РФ №  работа в  этом направле-

нии предполагала представление федеральными органами исполнительной 

власти, за исключением Управления делами Президента РФ, проектов ак-

тов правительства об уточнении перечней федеральных государственных 

унитарных предприятий, находящихся в  их  ведении. В  итоге Росимуще-

ство совместно с Минэкономразвития России должно было подготовить для 

рассмотрения в правительстве РФ перечня федеральных государственных 

унитарных предприятий, необходимых для выполнения государственных 

задач. Предусматривалось, что Росимущество должно будет провести ана-

логичную работу и в отношении находящихся в федеральной собственности 

акций акционерных обществ и имущества, входящего в состав государствен-

ной казны Российской Федерации¹.

Большим самостоятельным вопросом, находящимся в  русле задач 

по управлению государственным имуществом в посткризисный период, яв-

ляется акционирование некоторых созданных в  г. государственных кор-

пораций (ГК) по аналогии с действующими холдинговыми компаниями (на-

пример, Объединенные авиастроительная (ОАК) и судостроительная (ОСК) 

корпорации).

Потенциальной корпоратизации (в подлинном смысле слова) ГК препят-

ствует такая их базовая характеристика, как принадлежность к категории не-

коммерческих организаций, на имущество которых государство не облада-

ет правами собственности ни в каком виде (включая акции, как, например, 

в случае с ОАК и ОСК). Поэтому реализация данного сценария ввиду инди-

видуальной схемы создания госкорпораций (для каждой ГК  — отдельный за-

кон), по-видимому, связана с принятием поправок к соответствующим нор-

мативно-правовым актам, регламентирующим возможность изъятия у них 

и возврата государству собственности, ранее внесенной им в качестве иму-

щественного вклада².

• Во-вторых, частичное смещение центра тяжести при принятии реше-

ний о возможной приватизации от государственных органов власти 

к различным интегрированным структурам с участием государства (на-

пример, «Роснефтегаз», обеспечивающий опосредованно государствен-

ный контроль над «Роснефтью» и «Газпромнефть»), ставшим по раз-

личным основаниям обладателями большого количества активов 

          ¹ www.rosim.ru,  марта  г. 
          ² Альтернативой может стать разработка и принятие унифицированного закона о го-

сударственных корпорациях, содержащего правовые нормы об их преобразовании 
в другие организационно-правовые формы (по  аналогии с  законом об  унитарных 
предприятиях). Естественно, что в нем целесообразно определить условия создания 
ГК, установить требования к их функционированию (включая установление обяза-
тельных заданий со стороны государства и отчетности об их выполнении), к порядку 
формирования имущества и органов управления, к осуществлению контроля (вклю-
чая крупные сделки и сделки с заинтересованностью, проведение аудита, проверки 
со стороны органов власти), исключив наделение ГК нормотворческими, надзорны-
ми, контрольными и властными функциями. 
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(получение от государства при создании, приобретение в ходе слияний 

и поглощений), делает очень весомой, если не ключевой, позицию ме-

неджмента таких структур.

На передний план выходят степень его управляемости, лояльности и под-

контрольности государству, видение места и роли конкретных активов сквозь 

призму долгосрочного развития тех или иных интегрированных структур. Со-

ответственно государство как собственник или акционер крупных компаний, 

образующих государственный сектор экономики, в посткризисных условиях 

может инициировать меры по повышению эффективности деятельности та-

ких хозяйствующих субъектов, своего рода внутрифирменной реструктури-

зации.

Составной частью такой реструктуризации, как следует из имеющегося 

опыта, вполне может стать продажа части ранее аккумулированных акти-

вов, что приведет к изменению роли компаний с долей государства в капи-

тале на рынке слияний и поглощений, к их превращению из главных поку-

пателей преимущественно в продавцов. При этом неизбежно встает вопрос 

о роли государства, которое вынуждено будет действовать не напрямую, как 

при стандартных приватизационных процедурах, а косвенно, через своих 

представителей в органах управления такими компаниями, санкционируя 

или блокируя совершение таких сделок. В качестве смежных вопросов здесь 

выступают дивидендная политика (в свете получения дополнительных дохо-

дов от продажи активов помимо доходов от текущей деятельности) и опре-

деление перспектив государства в отношении сохранения своего участия 

в капитале.

Таким образом, со  всей очевидностью можно прогнозировать измене-

ние формата приватизации в сторону смещения акцентов от классической 

и ставшей уже привычной модели «государство — продавец активов, бюджет — 

получатель средств» к сценарию «государственные компании — продавцы акти-

вов, государство — регулятор этого процесса», когда приватизация, понима-

емая вне узких рамок классической модели, оказывается составной частью 

корпоративного и стратегического управления в компаниях с долей государ-

ства, управления государственным имуществом в целом.

• В-третьих, общая ориентация приватизации на решение задач количе-

ственной оптимизации государственного сектора и отказа государства 

от несвойственных функций управления хозяйствующими субъектами 

не должна означать полного отказа от использования приватизацион-

ных методов для пополнения бюджета.

Общая проблема заключается в том, как при этом избежать распродажи 

государственного имущества активов по бросовым ценам, как это неред-

ко случалось на начальном этапе рыночных реформ. И здесь имеется опре-

деленное противоречие: в период экономического кризиса у государства 

действительно возникает соблазн быстрее избавляться от своего имущества, 

но выручить за него хорошие средства можно лишь в условиях благоприят-

ной экономической конъюнктуры, тогда как при профиците бюджета при-
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ватизационные доходы не особенно и нужны. В любом случае приватизация 

(в силу невозобновляемости источника и одномоментности сделок) может 

улучшить состояние бюджетной системы лишь на время.

Достаточно серьезным моментом является формат участия в  привати-

зации компаний и  банков, ставших реципиентами средств государствен-

ной поддержки в ходе антикризисных мероприятий. В этом контексте не-

избежно встает вопрос о  целевом характере их  использования, что, как 

нетрудно предположить, может вызвать серьезный резонанс в  обществе 

со всеми вытекающими отсюда негативными последствиями для делового 

имиджа России, социально-политического фона и  инвестиционного кли-

мата в стране по аналогии с приватизационным процессом, имевшим ме-

сто в -е годы.

В случае продаж крупных активов, инициируемых различными интегри-

рованными структурами с участием государства, оно должно рассчитывать 

на определенное возмещение за внесенные туда ранее на безвозмездной ос-

нове активы. Представляется, что прежде всего это относится к созданным 

в  –  гг. госкорпорациям, оказавшимся вне правового поля подлин-

ной корпоратизации, и получателям программ государственной поддержки 

в период кризиса.

В каких-то случаях государство может мириться с игнорированием бюд-

жетных проблем в ходе проведения «большой приватизации» интегрирован-

ными структурами, но тогда обязательный набор поведенческих требований 

к таким хозяйствующим субъектам должен включать отсутствие всех видов 

просроченной задолженности, отказ от участия в слияниях и поглощениях 

на определенный период, активизацию инвестиционной активности с уче-

том приоритетов антикризисной программы правительства.

В противном случае весьма вероятно повторение характерной для ран-

них этапов российской приватизации ситуации бесконтрольного обогаще-

ния менеджмента, когда объектом корпоративного управления или прива-

тизации становилась «оболочка» головной компании холдинга, лишившаяся 

своих наиболее ценных дочерних производственных или финансовых акти-

вов, а рассчитывать на стабильное поступление в бюджет доходов как из воз-

обновляемых, так и из невозобновляемых источников имущественного ха-

рактера просто не приходится.

• В-четвертых, сохраняется противоречие между ориентацией на доходы 

бюджета как единственный критерий при проведении приватизацион-

ной политики, особенно в условиях кризиса, и задачами так называе-

мой «структурной приватизации», прежде всего привлечением инве-

стиций в целях модернизации производства.

В конце  г. стало известно о том, что Минэкономразвития России со-

вместно с Росимуществом готовит поправки в закон о приватизации, предус-

матривающие проведение аукционов с инвестиционными условиями. При-

чем в ряде случаев (например, если продаются госпакеты инфраструктурных 

предприятий) условия аукционов могли бы включать и требования по сохра-
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нению профиля деятельности¹. Указанные предложения предусматривали 

совершенствование порядка проведения конкурса по продаже акций откры-

тых акционерных обществ, позволяющего учитывать специфические требо-

вания продавца к порядку использования приватизируемого объекта, а так-

же к лицам, которые могут выступать покупателями указанных объектов².

Между тем критический анализ приватизационной практики -х годов 

свидетельствует о  весьма низкой эффективности инвестиционных конкур-

сов. Объем инвестиций, поступивших от продаж на инвестиционном конкурсе 

(с учетом выполнения обязательств, взятых в предыдущие годы), в  г. со-

ставил всего , % всех инвестиций в основной капитал (в  –  гг. — менее 

 %). Наряду с этим немалая часть инвесторов, даже принимавших участие в ин-

вестиционных конкурсах, демонстрировала яркие образцы недобросовестно-

го поведения, не выполняя принятых обязательств³. Это стало причиной отме-

ны инвестиционных конкурсов согласно второму закону о приватизации  г. 

с заменой на коммерческие конкурсы с инвестиционными и / или социальны-

ми условиями⁴, когда права собственности переходят к победителю конкурса 

только после выполнения соответствующих обязательств.

Говоря по существу о целесообразности возвращения к практике прива-

тизации с инвестиционными обязательствами и о ее перспективах, можно 

предположить, что этот аспект во многом сродни вопросу о возможностях 

точной настройки действующей налоговой системы в сторону поощрения 

конкретных видов деятельности (например, инноваций). Иначе говоря, во-

просу о том, является ли государственное администрирование достаточно 

адекватным для контроля за применением тех или иных правовых норм 

по декларируемому целевому назначению.

То же самое можно сказать и о представленных в октябре  г. Роси-

муществом в  правительство РФ и  Минэкономразвития России и требую-

щих внесения изменений в действующее законодательство предложениях 

по поддержке субъектов малого и среднего предпринимательства (МСП), 

включающих наряду со снижением при определенных условиях арендной 

платы по заключенным ими договорам аренды федерального имущества 

и возможностью проведения аукционов на право заключения таких догово-

ров исключительно для субъектов МСП также и предоставление им приори-

          ¹ Интервью тогдашнего заместителя руководителя Росимущества Э. Л. Адашкина РИА 
Новости, www.rosim.ru,  ноября  г. 

          ² Из выступления Ю. А. Петрова перед депутатами Государственной Думы в рамках Пра-
вительственного часа  февраля  г. 

          ³ См.: Радыгин и др., , с. .
          ⁴ Коммерческий конкурс как самостоятельный метод приватизации активно применял-

ся и в  –  гг., в основном в ходе малой приватизации, когда покупатель пред-
приятия брал определенные обязательства, чаще всего по сохранению профиля его 
деятельности. После принятия закона о  приватизации   г. произошло фактиче-
ское объединение инвестиционного и коммерческого конкурсов в один метод. 
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тетного права приобретения федерального имущества, добросовестно арен-

дуемого на протяжении более трех лет¹.

• В-пятых, необходимо понимание того, что стимулирование приватиза-

ционного процесса само по себе не является достаточным условием для 

изменения ситуации на рынке корпоративного контроля.

Очень многое зависит от регулирования участия компаний с долей госу-

дарства в капитале в слияниях и поглощениях. Первостепенное внимание 

в этом отношении должно быть уделено ограничению приобретения непро-

фильных активов, более тщательной селекции решений, требующих согласия 

государства и как собственника, и как регулятора рынков.

В свете актуализации непростой и многоплановой задачи улучшения кор-

поративного и стратегического управления в компаниях с долей государства 

определенную роль могло бы сыграть распространение практики привлече-

ния в органы управления таких компаний профессиональных и независи-

мых директоров.

Постепенное внедрение с лета  г. независимых директоров во мно-

гие компании со смешанным капиталом можно рассматривать как имидже-

вую предпосылку повышения качества корпоративного управления перед 

публичным размещением акций посредством их дополнительной эмиссии 

или продажей принадлежащих государству пакетов.

          ¹ www.rosim.ru,  марта  г. 





ГЛАВА  
Формирование контуров 
приватизационной политики 
в  –  годах¹

Еще в сентябре-октябре  г. в официальных выступлениях 

высших представителей² правительства РФ начала публично ста-

виться задача проведения структурной приватизации, направлен-

ной на снижение масштабов прямого участия государства в рос-

сийской экономике, развитие конкуренции в отраслях, привлечение 

инвестиций для долгосрочного развития компаний, повышение эф-

фективности крупных компаний с государственным участием.

Декларирование необходимости проведения с  г. нового 

этапа «структурной приватизации» было в существенной мере 

обусловлено осознанием на государственном уровне при выхо-

де российской экономики из острой фазы кризиса трех принци-

пиальных проблем:

• возросший в период кризиса уровень участия государства 

в экономике, который стал восприниматься как чрезмер-

ный вследствие усиления косвенного влияния на состояние 

отношений собственности контролируемых государством 

          ¹ Содержание настоящей главы отражает исследуемую проблематику 
в период до принятия новой приватизационной программы на –
 гг.

          ² См., например: вступительное слово являвшегося председателем пра-
вительства РФ В. Путина на  совещании   октября   г. по  вопросу 
об  основных направлениях приватизации федерального имущества 
на   –   гг. и  сокращения перечня стратегических предприятий 
и  акционерных обществ (http://premier.gov.ru / events / news /  / ); от-
дельные тезисы в  выступлении и  ответах на  вопросы первого заме-
стителя председателя правительства РФ И. Шувалова в  рамках отчета 
о реализации антикризисных мер перед Государственной Думой (Шу-
валов И. России необходима новая приватизация // Ведомости.  сентя-
бря   г., http://www.vedomosti.ru / politics / news /  /  /  / ; 
Шувалов И. Акционирование ГУПов должно быть продолжено // РИА 
Новости.   сентября   г.; http://www.rian.ru / economy /  / 
.html).
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банков и структур, выступивших в качестве его агентов при реали-

зации антикризисных мероприятий¹;

• недостаточная конкурентоспособность ряда крупных компаний, 

входящих в госсектор, необходимость их реструктуризации и тех-

нологической модернизации;

• ограниченные возможности государства по эффективному управ-

лению государственной собственностью.

Возможной дополнительной мотивацией стал риск посткризисного 

усиления участия государства в экономике вследствие неопределенно-

сти дальнейшей судьбы пакетов акций компаний, которые были пере-

даны в залог при предоставлении государственной антикризисной под-

держки, в случае возможного неисполнения этими компаниями своих 

обязательств по возврату кредитов.

Далее более подробно рассмотрим и попытаемся оценить действия 

государства в сфере приватизации в  –  гг. Целесообразно выде-

лить следующие основные шаги (направления) в рамках государствен-

ной приватизационной политики:

 – расширение базы для приватизации за счет сокращения перечня 

стратегических организаций;

 – развитие нормативной базы приватизации;

 – совершенствование процедур планирования приватизации и обе-

спечение прозрачности приватизационного процесса;

 – развитие и расширение инструментов (способов) приватизации 

крупных компаний;

 – совершенствование механизмов приватизации относительно не-

больших компаний и снижение барьеров доступа к приватизации 

для потенциальных покупателей приватизируемого имущества;

 – определение перечня крупнейших компаний и банков, планируе-

мых к приватизации, установление условий и особенностей их при-

ватизации;

 – реальная практика приватизации в последние годы.

.. О      


В качестве точки отсчета нового этапа приватизации можно рассматри-

вать Распоряжение Правительства РФ от  ноября  г. № -р, ко-

торым были утверждены Прогнозный план (программа) приватизации 

          ¹ Прямое расширение государственного участия в капитале проблемных частных 
компаний и банков было минимизировано исходя из выбранных государством 
приоритетов антикризисной политики. Анализ динамики госсектора в докри-
зисный период не дает убедительных доказательств, свидетельствующих о ра-
дикальном изменении ситуации, объем  же государственного имущества, осо-
бенно в части коммерческих организаций, демонстрировал явную тенденцию 
к сокращению. 
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федерального имущества на  г. и основные направления приватизации 

федерального имущества на  и  гг. Мировой кризис серьезно отраз-

ился на подготовке и содержании этого документа.

Отсутствие приватизационной программы, традиционно утверждаемой 

в предыдущие годы до конца лета, последовавшие осенью неоднократные 

заявления российских официальных лиц о возможности расширения при-

ватизационной программы на  г. по сравнению с изначально планиро-

вавшимся вариантом, при котором доходы бюджета от приватизации долж-

ны были составить , млрд руб.¹, а также впервые возникший в -е годы 

бюджетный дефицит свидетельствовали в  пользу сценария вынужденно-

го возврата к использованию приватизационных инструментов для попол-

нения бюджетной системы подобно тому, как это происходило в -е годы.

Переходя к непосредственному рассмотрению содержания данного доку-

мента, следует остановиться на следующих моментах.

Во-первых, в нем появилась ссылка на официальный правительственный 

документ, определяющий ориентиры развития на перспективу², — Основные 

направления деятельности правительства Российской Федерации на период 

до  г., утвержденные Распоряжением Правительства Российской Феде-

рации от  ноября  г. № -р³, где было отмечено, что до  г. госу-

дарственный сектор сократится, состав государственного имущества будет 

отвечать полномочиям и функциям государства и структурным изменени-

ям в соответствующих секторах экономики, продолжится работа по сокра-

щению перечня стратегических предприятий, не подлежащих приватиза-

ции, завершится процесс акционирования федеральных государственных 

унитарных предприятий, не являющихся необходимыми для осуществления 

публичных полномочий.

Отсюда вытекала необходимость продолжения в   –   гг. работы 

по отмене утративших актуальность ограничений на приватизацию опреде-

ленных видов федерального имущества, а также по сокращению количества 

стратегических предприятий и акционерных обществ в соответствии с реше-

ниями президента РФ. В отношении такого имущества и организаций пред-

полагалось определять наиболее приемлемый и экономически обоснован-

ный способ управления, включая их приватизацию.

Во-вторых, хотя общая цель приватизации в  Прогнозном плане (про-

грамме) приватизации на   –   гг. была определена довольно ней-

          ¹ Момот,  с.  – .
          ² В тексте планов приватизации на  и  гг. отсутствовали ссылки на какой-ли-

бо документ такого рода. В предшествующих приватизационных планах говорилось 
о том, что они направлены на  реализацию задач, сформулированных в  Послани-
ях Президента РФ Федеральному Собранию РФ, а также в  Программах социально-
экономического развития Российской Федерации на  среднесрочную перспективу 
( –  гг. и  –  гг.).

          ³ Основные направления деятельности правительства РФ на период до  г., в свою 
очередь, посвящены реализации первого этапа Концепции долгосрочного социаль-
но-экономического развития Российской Федерации на период до  г. 
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трально — «достижение строгого соответствия состава государственного 

имущества функциям государства», — однако и состав задач приватизации, 

и их очередность стали свидетельством намерений государства по реализа-

ции новых подходов к приватизации государственного имущества. В числе 

задач государственной политики в сфере приватизации федерального иму-

щества в  –  гг. наряду с традиционными присутствовало создание 

условий для привлечения внебюджетных инвестиций для развития акцио-

нерных обществ.

Такая постановка вопроса означала ориентацию на более широкое приме-

нение механизма увеличения уставного капитала ОАО, созданных в процес-

се приватизации,  % и более акций которых находятся в государственной 

или муниципальной собственности, при сохранении пороговых величин раз-

мера государственного пакета акций. Соответствующий порядок был опре-

делен еще в  г. поправками в действующий закон о приватизации.

В качестве примера реализации такой схемы можно рассматривать компа-

нию «Росгосстрах» (доля государства —  %), которая Указом Президента РФ 

в сентябре  г. была исключена из перечня стратегических АО. В доку-

менте прямо указывалось на возможность принятия правительством РФ ре-

шения об увеличении его уставного капитала, но при сохранении доли го-

сударства в размере не менее , % голосов на общем собрании акционеров 

и с перспективой рассмотрения вопроса об использовании специального 

права на участие Российской Федерации в управлении этим акционерным 

обществом («золотой акции»).

В Прогнозном плане (программе) приватизации на  г., как и в преды-

дущем, фигурировали такие сравнительно новые задачи приватизационной 

политики, как проведение структурных преобразований в соответствующих 

отраслях экономики и создание интегрированных структур в стратегических 

отраслях экономики, но при этом в их числе не было упомянуто о преобра-

зовании федеральных государственных унитарных предприятий в открытые 

акционерные общества.

В-третьих, в  действующей приватизационной программе вновь, как 

и  в  аналогичных документах на   и    гг., появилось упоминание 

о наиболее крупных объектах федерального имущества, подлежащих при-

ватизации. Крупными (бюджетообразующими) объектами приватизации 

в    г. являлись пакеты акций открытых акционерных обществ (ОАО) 

«ТГК-», «Росгосстрах», «Московский метрострой», «Искитимцемент» (Но-

восибирская область), «Тыретский солерудник» (Иркутская область)¹.

Кроме того, в целях формирования дополнительных доходов федерального 

бюджета правительством РФ могли быть приняты отдельные решения о при-

ватизации пакетов акций, имеющих высокую инвестиционную привлекатель-

ность. Исходя из содержания документа, под таковыми следовало понимать 

          ¹ Ранее «Московский метрострой» уже значился в качестве одного из наиболее круп-
ных объектах федерального имущества, подлежащих приватизации в  программе 
на  г. 
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пакеты акций морских и речных портов, судоходных компаний и пароходств, 

включая акции ОАО «Современный коммерческий флот» (не более  % минус 

 акция из находящихся в федеральной собственности акций), «Мурманский 

морской торговый порт», «Новороссийский морской торговый порт», «Аэро-

порт Анапа» (Краснодарский край), «Аэропорт Кольцово» (Екатеринбург), «Аэ-

ропорт Толмачево» (Новосибирск).

Необходимым условием для этого являлось принятие президентом РФ ре-

шения о прекращении или снижении доли участия Российской Федерации 

в управлении акционерными обществами, включенными в перечень страте-

гических предприятий и стратегических акционерных обществ.

Присутствие в числе потенциальных объектов приватизации аэропортов, 

морских и речных портов¹ соответствовало тенденциям нескольких преды-

дущих лет, когда стали обозначаться известные ограничения по включению 

в этот процесс объектов в традиционных отраслях материального производ-

ства (прежде всего в промышленности, где шло активное строительство инте-

грированных структур) и стали предприниматься попытки привлечь частный 

бизнес к развитию инфраструктуры. Достаточно упомянуть продажу полных 

пакетов акций ( %) аэропортов Сочи ( г.) и Тюмени ( г.), а также 

выделение в Прогнозном плане (программе) приватизации федерального 

имущества на  г. и ее основных направлениях на  –  гг. в каче-

стве наиболее крупных объектов федерального имущества, предполагавших-

ся к приватизации, аэропортов Уфы и Салехарда.

Вместе с тем ранее существенным фактором, подогревавшим интерес рос-

сийского бизнеса к инвестициям в аэропорты, были ожидания, связанные 

с выделением бюджетных средств на модернизацию и строительство этих 

объектов, прежде всего их аэродромной части. Очевидные перспективы бо-

лее жестких бюджетных ограничений в предстоящие годы могут существен-

но изменить эту мотивацию и усложнить для правительства поиск инвесто-

ров. Другим стимулом к включению в программу приватизации морских 

и речных портов, вероятно, явился размер доли государства в капитале, ко-

торый в очень многих случаях не достигает величины контрольного пакета.

В-четвертых, впервые за последние несколько лет с того момента, как по-

сле вступления в  г. в силу действующего закона о приватизации пра-

вительство утверждало ежегодные прогнозные планы (программы) прива-

тизации, в таком документе отсутствовал поименный перечень ФГУПов, 

планируемых к приватизации.

          ¹ Объектом приватизации в таких случаях выступает, как правило, здание аэровокзаль-
ного комплекса или имущество по оказанию услуг операторами морских терминалов, 
поскольку объекты, необходимые для обеспечения движения воздушных и морских 
судов, управления им и т. п., относятся к имуществу, не подлежащему приватизации, 
которое используют специализированные государственные организации (ФГУПы 
«Государственная корпорация по организации воздушного движения в РФ», «Адми-
нистрация гражданских аэропортов (аэродромов)», «Росморпорт», администрации 
морских портов, являющиеся учреждениями).
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В русле аналогичных документов нескольких предшествующих лет в нем 

указывается на то, что в  –  гг. будет осуществляться приватизация 

ФГУПов, не обеспечивающих выполнение государственных функций Рос-

сийской Федерации. В  г. планировалось завершить приватизацию по-

рядка  ФГУПов, в отношении которых приватизационные процедуры 

были начаты в  г.

В случае принятия президентом РФ соответствующего решения в  г. 

могли быть акционированы ФГУПы, исключаемые из  перечня стратеги-

ческих предприятий, в том числе как в рамках формирования вертикаль-

но-интегрированных структур в стратегических отраслях экономики, так 

и с последующим включением вновь образованных акционерных обществ 

в стратегический перечень.

Таким образом, изначально утвержденный в конце ноября  г. прави-

тельством РФ Прогнозный план (программа) приватизации на  г. вклю-

чал акции  АО, а также  объектов иного имущества государственной 

казны Российской Федерации, в том числе объекты недвижимого имущества, 

морские и речные суда.

Федеральный бюджет от  приватизации должен был получить в    г. 

 млрд руб., в  г. —  млрд и в  г. —  млрд руб. Объем доходов от про-

дажи федерального имущества мог оказаться большим в случае принятия 

правительством РФ решений о  приватизации акций и  иного имущества, 

имеющего высокую инвестиционную привлекательность.

Данный прогнозный план (программа) приватизации, как и его предше-

ственники, неоднократно корректировался. Всего в    г. было принято 

 решений, вносивших в него изменения и дополнения, но среди них мож-

но выделить два наиболее значимых с позиций расширения прогнозного 

плана приватизации.

В середине марта  г. приватизационная программа была существенно 

расширена¹ за счет кардинального изменения ситуации с планами по при-

ватизации унитарных предприятий, в качестве объектов приватизации были 

определены  ФГУПов, представляющих оборонно-промышленный и аг-

ропромышленный комплексы, дорожное хозяйство, чего вообще не было 

в первоначальной версии документа. Более чем в , раза (до  ед.) уве-

личилось количество АО, пакеты акций которых должны были предлагаться 

для реализации (план приватизации был дополнен в основном относитель-

но небольшими предприятиями агропромышленного и строительного ком-

плексов, непроизводственной сферы²), при этом предполагается полная при-

          ¹ Распоряжение Правительства РФ от  марта  г. № -р об утверждении прила-
гаемых изменений, которые вносятся в раздел II Прогнозного плана (программы) 
приватизации федерального имущества на  г. и основных направлений прива-
тизации федерального имущества на  и  гг. 

          ² Наряду с ними в приватизационную программу было включено ОАО «СГ-Транс», круп-
нейший российский железнодорожный перевозчик сжиженных газов, приватизация 
которого планировалась еще в  г., однако она тогда не состоялась из-за того, что 
на значительную часть имущественного комплекса компании не были зарегистри-
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ватизация государственных пакетов акций, за исключением предприятий 

ОПК, по которым государство сохранит в своей собственности только одну 

акцию. В несколько более скромной пропорции (до  ед.) увеличилось ко-

личество включенных в план приватизации объектов казны.

В  августе   г. после сокращения перечня стратегических предприя-

тий и организаций правительством РФ было принято еще одно значимое 

решение¹ по расширению Прогнозного плана (программы) приватизации 

федерального имущества на  –  гг. В соответствии с данным распо-

ряжением план приватизации был дополнен довольно крупными объекта-

ми транспорта и транспортной инфраструктуры, включающими  объекта 

водного транспорта (морские и речные пароходства, порты) и  аэропорта², 

при этом предусматривается полная продажа оставшихся в государственной 

собственности пакетов акций (как правило, , % акций).

Таким образом, можно отметить следующие принципиальные изменения 

в декларируемых подходах к приватизации с  г.:

1) повышение приоритетности задачи структурных преобразований в от-

раслях экономики (ранее на первом месте была задача приватизации 

имущества, не задействованного в обеспечении выполнения государ-

ственных функций и полномочий);

2) определение в качестве приоритетной задачи создания условий для 

привлечения внебюджетных инвестиций для развития акционерных 

обществ;

3) существенное расширение перечня отраслей, в рамках которых плани-

руется приватизация (включая водный и воздушный транспорт, маши-

ностроение, химическую и нефтехимическую промышленность, поли-

графию);

4) ориентация на  приватизацию ряда крупных (бюджетообразующих) 

компаний с возможностью прекращения или снижения доли участия 

государства в капитале предприятий, ранее входивших в перечень стра-

тегических (например, морские и речные порты, аэропорты);

5) с планом приватизации на  –  гг. связано существенное расши-

рение базы для последующей приватизации крупных компаний госсек-

тора (в частности, за счет предприятий транспортной инфраструктуры).

рованы права собственности. В конце  г. РФФИ оценил принадлежащие государ-
ству  % акций перевозчика в , млрд руб. 

          ¹ Распоряжение Правительства РФ от  августа  г. № -р об утверждении прила-
гаемых изменений, которые вносятся в раздел II Прогнозного плана (программы) 
приватизации федерального имущества на  г. и основных направлений прива-
тизации федерального имущества на  и  гг. 

          ² Речь идет об упомянутых в программе приватизации пакетах акций, которые могли 
быть проданы в случае принятия президентом РФ решения о прекращении или сни-
жении доли участия государства в управлении акционерными обществами, включен-
ными в  перечень стратегических предприятий и  стратегических акционерных об-
ществ, на основании отдельных решений правительства РФ в  –  гг., а также 
о пакетах акций АО, которые Минэкономразвития России весной  г. предлагало 
исключить из перечня стратегических. 
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Немаловажным элементом плана приватизации на  г. стало также 

увеличение в , раза соответствующих доходов бюджета от приватизации 

по сравнению с программами на  и  гг. ( млрд руб. против  млрд 

руб.)¹.

При этом необходимо отметить, что если начало нового этапа приватиза-

ции (ноябрь  г. — март  г.) достаточно четко соотносилось с высокой 

активностью обсуждения на государственном уровне задач и необходимых 

инструментов приватизации² с акцентом на структурном реформировании 

и модернизации экономики, то в последующем, особенно со второй полови-

ны  г., все большее внимание стало придаваться той роли, которую при-

ватизация могла сыграть в формировании дополнительных доходов бюдже-

та. Это стало следствием усилившихся сомнений в перспективах быстрого 

посткризисного роста российской экономики, увеличения бюджетных рас-

ходов социальной направленности и, как следствие, обострения проблемы 

бюджетного дефицита на ближайшие годы. Однако, несмотря на повышение 

значимости роли приватизации для обеспечения дополнительных доходов 

бюджета, структурная направленность приватизации вновь названа страте-

гическим приоритетом государственной политики.

.. Р    
 

Необходимой предпосылкой реализации обнародованных приватизацион-

ных планов правительства явилось радикальное сокращение перечня стра-

тегических унитарных предприятий и особенно акционерных обществ, обна-

родованное президентом РФ летом  г. на основе весенних предложений 

Минэкономразвития России.

Напомним в этой связи, что действующим законодательством в сфере 

приватизации предусмотрено формирование президентом РФ специально-

го перечня ФГУПов, осуществляющих производство продукции (работ, услуг), 

имеющей стратегическое значение для обеспечения обороноспособности 

и безопасности государства, защиты нравственности, здоровья, прав и за-

конных интересов граждан (стратегические предприятия), а также ОАО, ак-

ции которых находятся в федеральной собственности и участие Российской 

Федерации в управлении которыми обеспечивает стратегические интересы 

          ¹ Впрочем, уже на момент официального утверждения данная сумма являлась весьма 
условным ориентиром, поскольку декларируемые планы государства в отношении 
масштабов приватизации в  г. пересматривались несколько раз. 

          ² См., например: интервью тогдашнего заместителя руководителя Росимущества 
Э. Адашкина РИА Новости  ноября  г. (http://www.rian.ru / interview /   / 
.html); Зиненко И., Говорова Н., Смирнов А. Приватизации расширили гори-
зонты // Газета.  февраля  г.; материалы круглого стола в Минэкономразвития 
России «Повышение роли приватизации как инструмента привлечения инвестиций 
в российскую экономику»  марта  г. (http://www.economy.gov.ru / minec / press / 
news / doc_).
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государства, обороноспособность и безопасность государства, защиту нрав-

ственности, здоровья, прав и законных интересов граждан (стратегические 

акционерные общества)¹. Включение стратегических предприятий и акций 

стратегических акционерных обществ в Прогнозный план (программу) прива-

тизации федерального имущества возможно лишь при условии их исключения 

из специального перечня. Последний, таким образом, служит важнейшим огра-

ничителем приватизации отдельных компаний в силу официального при-

знания их стратегической значимости.

Перечень стратегических предприятий и акционерных обществ (далее — 

стратегических организаций) был утвержден Указом Президента РФ от  ав-

густа  г. № , т. е. спустя более чем два года с момента вступления 

в действие Закона «О приватизации…», определившего необходимость фор-

мирования данного перечня. До этого действовали перечни АО, произво-

дящих продукцию (товары, услуги), имеющую стратегическое значение для 

обеспечения национальной безопасности государства, закрепленные в фе-

деральной собственности акции которых не подлежат досрочной продаже, 

утвержденные Постановлениями Правительства РФ от   сентября  г. 

№  и от  июля  г. № ². Еще в ходе подготовки Минимуществом 

России проекта приватизационной программы на  г. были разработа-

ны и согласованы с соответствующими федеральными органами исполни-

тельной власти предложения об исключении из соответствующего переч-

ня  г.  акционерных обществ с последующей продажей их акций, хотя 

в связи с принятием нового закона о приватизации непосредственно в про-

грамме приватизации они не рассматривались.

В  своей первоначальной редакции перечень стратегических организа-

ций включал  ФГУПов и  ОАО с разной величиной госпакета акций. 

За последующие годы до начала  г. президентом РФ было принято бо-

лее  решений, предусматривавших те или иные изменения состава пе-

речня (табл. ). Их основным вектором стало сокращение числа организа-

ций, входящих в перечень.

При этом важно заметить, что исключение организаций из перечня дале-

ко не всегда осуществлялось в целях их последующей продажи:

 – чаще всего исключение организаций из  перечня было обусловлено 

предполагаемым включением в состав формирующихся интегрирован-

ных структур (включая формирование имущественных комплексов го-

скорпораций «Росатом» и «Ростехнологии»), которые позднее пополня-

ли перечень стратегических организаций;

          ¹ Федеральный закон от  декабря  г. № -ФЗ «О приватизации государственно-
го и муниципального имущества».

          ² Если первый из них в первоначальной редакции включал  акционерных обществ, 
то  второй — всего  (или почти в   раза меньше). В  обоих случаях закономерны 
вопросы о  наличии оснований для оценки того или иного предприятия, как поте-
рявшего стратегическую значимость, и о том, насколько обосновано было его изна-
чальное включение в указанный перечень. 
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 – поскольку преобразование унитарного предприятия в акционерное об-

щество со  %-ным участием государства формально является прива-

тизацией первого¹, для проведения процедуры акционирования (даже 

без последующей продажи акций создаваемого акционерного обще-

ства) требовалось исключить унитарное предприятие из перечня (при 

этом заметим, что в ряде случаев после регистрации ОАО его акции 

включались в перечень);

 – некоторые организации исключались из перечня в связи с их ликви-

дацией.

Наряду с исключением организаций из перечня имел место и «встреч-

ный процесс» его пополнения. При этом в перечень включались как ранее 

существовавшие организации (стратегическое значение которых до этого, 

возможно, было недостаточно велико либо неочевидно), так и вновь учреж-

денные компании, прежде всего акционерные общества, образуемые в ре-

зультате акционирования унитарных предприятий, а также головные ком-

пании создаваемых интегрированных структур.

Однако совокупный объем пополнения перечня (за весь период его суще-

ствования) с чисто количественной точки зрения был мизерным по сравне-

нию с масштабами его сокращения (всего  организаций против около ).

С  момента утверждения в  августе   г. и  до  конца   г. перечень 

не претерпел каких-либо революционных изменений. За этот период его со-

став изменился лишь примерно на  %, хотя уже к началу  г. Минэконом-

развития России был подготовлен и внесен в Правительство РФ проект Указа 

Президента РФ «О внесении изменений в Перечень стратегических пред-

приятий и стратегических акционерных обществ», которым предполагалось 

исключить из него сразу  организации, в том числе  ФГУПа и  ОАО².

Половина из предлагавшихся к исключению из числа стратегических ак-

ционерных обществ относились к воздушному ( ФГУПов и  акционерных 

обществ, относившихся к гражданской авиации) и водному ( ОАО морско-

го и речного транспорта и  ОАО, являвшихся морскими и речными порта-

ми) транспорту, а также  ОАО, деятельность которых связана с газифика-

цией и эксплуатацией газового хозяйства в соответствующих субъектах РФ.

Минэкономразвития России обосновывало такой подход необходимостью 

привлечения внебюджетных средств в виды деятельности, для которых ха-

рактерны высокая фондоемкость и длительные сроки окупаемости капита-

ловложений, в условиях, когда инвестиционные потребности превышают 

бюджетные возможности государства и внутренние источники соответству-

ющих предприятий, что способствует усилению диспропорций между вы-

          ¹ В  соответствии с  нормами гражданского законодательства право собственности 
на имущество унитарного предприятия принадлежит государству. В рамках проце-
дуры акционирования происходит отчуждение этого имущества в собственность соз-
даваемого акционерного общества, государство же получает в собственность  % 
акций этого общества. 

          ² Мальгинов, Радыгин, , c.  – .
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Период

Количество Указов 
Президента РФ 

по внесению 
изменений в перечни

Стратегические ФГУПы Стратегические ОАО

включено исключено включено исключено

    —  

     — 

 +*    

     

 +*    

     

 +*    

 +*    

 +*    

 * Количество указов, которыми без исключения того или иного предприятия из переч-
ня, менялись формат его присутствия в нем (указывалось иное место расположения 
или сокращалась доля государства) или наименование. Отдельные пункты такого же 
содержания имелись и в Указах Президента РФ, вносивших изменения в перечень.

росшим спросом на транспортные услуги и возможностями его удовлетворе-

ния. В этом же контексте указывалось на участие частного капитала в сфере 

строительства и эксплуатации аэропортов, портов, обслуживающих водный 

транспорт, на его присутствие на энергетическом рынке, а также приватиза-

цию большинства компаний по добыче энергоресурсов. В качестве возмож-

ных результатов приватизации декларировалось (без каких-либо расчетов 

и прогнозов) повышение конкурентоспособности инфраструктурных объек-

тов, снижение транспортных издержек, ускорение движения пассажиропо-

токов и грузопотоков, увеличение перевалочных (перевозочных) мощностей, 

появление новых инвесторов, позитивное влияние на состояние конкурент-

ной среды, повышение качества управления соответствующими объектами. 

В качестве дополнительного аргумента в пользу реализации федеральных 

пакетов акций упоминалось снижение их потенциальной стоимости при не-

достаточном финансировании соответствующих предприятий из бюджета.

В другую группу предлагавшихся к исключению из числа стратегических 

вошли  акционерных общества, находившихся в федеральной собственно-

сти, акции которых составляют менее  % уставного капитала. Такое пред-

ложение базировалось на анализе осуществляемой данными компаниями 

деятельности, который показал, что они не занимаются производством про-

дукции, необходимой для обеспечения обороноспособности и безопасности 

государства, защиты нравственности, здоровья, прав и законных интересов 

граждан РФ. Отсутствовали законодательные акты, в соответствии с кото-
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рыми установлены требования к производству соответствующей продукции 

(работ, услуг) организациями исключительно государственной собственно-

сти. В ряде АО производство стратегической продукции не являлось исклю-

чительной составляющей в общем объеме производимой продукции. Ана-

логичная продукция (работы, услуги) производилась частным сектором, что 

допускает отчуждение таких пакетов акций из федеральной собственности. 

К тому же их размер позволяет государству лишь блокировать решения, при-

нимаемые общими собраниями акционеров.

Кроме того, исключению подлежали ФГУПы и ОАО, включение которых 

в программы приватизации на  и  гг. было ранее согласовано с от-

раслевыми федеральными органами исполнительной власти.

Подготовка соответствующего решения велась с учетом предложений фе-

деральных органов исполнительной власти, отвечающих за реализацию го-

сударственной политики в соответствующих отраслях, а имевшиеся разно-

гласия снимались в ходе согласительных процедур с участием указанных 

министерств и ведомств.

Несмотря на учет отраслевой специфики, представленный Минэконом-

развития России проект президентского указа претерпел значительные из-

менения, внесенные аппаратом правительства РФ, в результате чего количе-

ство исключаемых из перечня стратегических организаций было сокращено. 

После замечаний аппарата правительства в администрацию президента РФ 

был направлен проект, содержащий список из  унитарных предприятий 

и  ОАО. Таким образом, по сравнению с первоначальным вариантом чис-

ло ОАО, предлагавшихся к  исключению из  числа стратегических, умень-

шилось примерно на  %, а  ФГУПов — более чем в  раз. Однако Государ-

ственно-правовым управлением президента РФ проект указа был отклонен 

и возвращен на доработку. Помимо технических замечаний, были выражены 

сомнения по поводу необходимости исключения из вышеупомянутого переч-

ня большого количества предприятий и АО без детального анализа их роли 

в обеспечении безопасности и обороноспособности государства. Данное об-

стоятельство сделало необходимым проведение совещания по устранению 

имеющихся разногласий. В дальнейшем замечания Государственно-правово-

го управления президента по поводу анализа роли предприятий в обеспече-

нии безопасности и обороноспособности государства были учтены. В связи 

с этим Минэкономразвития России сочло актуальным предложение аппара-

та Совета безопасности РФ о разработке регламента подготовки предложе-

ний по уточнению перечня стратегических организаций, позволяющего обе-

спечить его обновление исходя из норм закона о приватизации.

Процесс масштабного сокращения перечня начался в  г., когда из него 

было исключено свыше  организаций (почти  % первоначального соста-

ва), большинство из которых исключалось из перечня в целях формирования 

различных интегрированных структур (общим числом более ). Тогда же 

перечень получил наиболее значимое пополнение — в него было добавле-

но около  организаций. Также отметим, что в  г. большинство приня-
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тых решений по внесению изменений в перечень касалось  –  организаций, 

всего же за год президентом РФ было принято свыше  указов, предусма-

тривавших такие действия.

Наиболее значимое сокращение перечень претерпел в    г., когда 

из него было исключено  организаций — свыше трети его первоначаль-

ного состава. Однако подавляющее большинство из них ( %) было выве-

дено из состава перечня в связи с интеграционными процессами (включая 

имущественный вклад Российской Федерации в госкорпорацию «Ростехно-

логии»).

Процесс масштабного сокращения перечня продолжился в  г., особен-

но в марте — июне, когда из него были выведены  организаций — почти 

четверть первоначального их числа и больше половины предприятий, содер-

жавшихся в перечне на начало года.

Сокращение перечня в  г. заметно отличалось от происходивших ра-

нее:

1) интеграция не является основным «лейтмотивом» исключения организа-

ций из перечня (по крайней мере, исходя из отсутствия соответствующе-

го упоминания в указе президента РФ, в котором фигурирует преобла-

дающая часть исключаемых организаций¹);

2) предыдущее масштабное сокращение перечня в  –  гг. в целом 

примерно в равной степени затронуло унитарные предприятия и акци-

онерные общества, в результате чего к началу  г. их «представитель-

ство» в перечне оставалось примерно равным ( на  % соответствен-

но). В  г. в составе организаций, исключенных из перечня, заметно 

превалировали акционерные общества (в соотношении, превышающем 

:), вследствие чего удельный вес организаций данной организацион-

но-правовой формы в перечне сократился до  %;

3) основную массу (более 4 / 5) исключенных из перечня в  г. акционерных 

обществ составили , размер участия Российской Федерации в капитале 

которых составлял менее  %. Если на начало года доля таких акцио-

нерных обществ в общем числе АО в перечне составляла примерно 2 / 3, 

то к началу августа — лишь около  %. Более того, в целом ряде остав-

шихся в перечне компаний с долей участия Российской Федерации ме-

нее  % (ОАО «Трансинжстрой», ОАО «Газпром», ОАО «Ракетно-кос-

мическая корпорация «Энергия» имени С. П. Королёва», ОАО «Первый 

канал») государство фактически осуществляет функции мажоритарно-

го акционера²;

          ¹ Указ Президента РФ от  июня  г. №  «О внесении изменений в перечень стра-
тегических предприятий и  стратегических акционерных обществ, утвержденный 
Указом Президента Российской Федерации от  августа  г. № ». В то же вре-
мя в справке Государственно-правового управления по вопросу подписания данного 
указа отмечается, что «по ряду организаций уже приняты решения о передаче паке-
тов акций (от , до  %), находящихся в федеральной собственности, в уставные 
капиталы различных интегрированных структур» (http://www.kremlin.ru / acts / ).

          ² http://www.kremlin.ru / acts / .
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4) рассматривая совокупность исключенных из перечня в  г. органи-

заций в отраслевом разрезе, следует отметить, что существенная часть 

из них (порядка четверти) так или иначе связана с транспортом и соот-

ветствующей инфраструктурой. Так, среди исключенных организаций 

имелось значительное число (почти  десятка) связанных с транспор-

том (морские и речные порты, аэропорты, свыше  морских и речных 

пароходств, авиакомпания, несколько предприятий транспортного ма-

шиностроения, отдельные исследовательские и обучающие организа-

ции в сфере гражданской авиации). Помимо этого, из перечня исклю-

чен ряд компаний таких отраслей, как электронная промышленность 

и приборостроение.

В результате в августе  г. стало возможным расширение Прогнозного 

плана (программы) приватизации федерального имущества на  –  гг. 

за счет включения в него дополнительных крупных объектов. Такое сокраще-

ние перечня стратегических организаций в июне  г. с акцентом на транс-

порт и транспортную инфраструктуру содержательно во многом совпада-

ет с предложениями Минэкономразвития России, относившимися к началу 

 г., и еще более ранними предложениями Минимущества России. На-

пример, в материалах к заседанию правительства РФ по вопросу «Об ито-

гах приватизации государственного имущества в    году и  программе 

приватизации в  году» целесообразность приватизации в отношении 

ОАО «Аэропорт Кольцово» (наряду с авиакомпанией «Сибирь») обусловли-

валась потребностью в привлечении стратегических инвесторов для целей 

структурной перестройки.

Таким образом, к сентябрю  г. были обеспечены нормативные возмож-

ности для инициирования приватизации существенно более широкого круга 

компаний по сравнению с началом  г., при этом заметно расширился круг 

крупных планируемых к приватизации компаний.

Разумеется, как и в предыдущие годы, перечень стратегических органи-

заций незначительно пополнился. В  г. в него были включены такие ин-

тегрированные структуры, как ОАО «Объединенная судостроительная кор-

порация», концерн «Научно-производственное объединение «АВРОРА», 

концерн «Центральный научно-исследовательский институт «Электропри-

бор», Центр технологии судостроения и судоремонта, Российская корпора-

ция ракетно-космического приборостроения и  информационных систем, 

«Системы прецизионного приборостроения», Головной центр по воспроиз-

водству сельскохозяйственных животных.

Изменения, которые претерпел перечень стратегических организаций 

в  г., были невелики по сравнению с крупномасштабным сокращением, 

имевшим место в предшествующем году. Перечень пополнился лишь  уни-

тарным предприятием и  ОАО, а исключены из него были всего  унитарных 

предприятий (из них  подлежат преобразованию в бюджетные учреждения) 

и  ОАО, включая созданную только в  г. интегрированную структуру 

«Оборонсервис». При этом в отношении еще  ОАО произошло изменение 
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формата их присутствия в указанном перечне: в связи с разрешением осу-

ществления процедуры увеличения уставного капитала путем дополнитель-

ного выпуска (выпусков) акций применительно к международному аэропор-

ту «Шереметьево» (МАШ) и Объединенной зерновой компании (ОЗК) размер 

доли государства сокращается со  до  % плюс  акция.

Следующий,  г. ознаменовался более заметными по сравнению с пре-

дыдущим годом изменениями в перечне стратегических предприятий и ак-

ционерных обществ. Перечень пополнился  ОАО, а  исключены из  него 

были  унитарных предприятий и  ОАО.

Наиболее значимым пополнением перечня стратегических организаций 

можно считать включение в него в мае  г. мельчайшего (менее , %) 

пакета акций «Роснефти»¹, полного ( %) пакета акций «Системного опе-

ратора Единой энергетической системы» и контрольных пакетов акций трех 

других системообразующих компаний электроэнергетики (Федеральная се-

тевая компания Единой энергетической системы (ФСК ЕЭС), Холдинг меж-

региональных распределительных сетевых компаний (Холдинг МРСК) и Фе-

деральная гидрогенерирующая компания — РусГидро).

А в ноябре  г. в отношении этих  ОАО произошло изменение форма-

та их присутствия в указанном перечне, означающее переформатирование 

всего имущественного присутствия государства в такой важнейшей отрасли, 

как электроэнергетика. Напомним, что после завершения длительного про-

цесса ее реструктуризации с ликвидацией РАО «ЕЭС России» летом  г. 

государство стало обладателем контрольных пактов акций двух инфраструк-

турных компаний: ФСК ЕЭС и Холдинг МРСК.

Принятые во  второй половине ноября   г. решения предусматрива-

ют переименование последнего в ОАО «Российские сети» с внесением в его 

уставный капитал почти всего федерального пакета акций ФСК ЕЭС в по-

рядке оплаты размещаемых «Российскими сетями» дополнительных акций 

в связи с увеличением его уставного капитала при сохранении прямого уча-

стия государства в капитале ФСК ЕЭС в размере не менее одной акции. В от-

ношении ОАО «Федеральная гидрогенерирующая компания — РусГидро» так-

же предполагается увеличение уставного капитала с участием государства 

в допэмиссии пакетами акций нескольких АО и бюджетными средствами.

В перечне стратегических АО для данных компаний зафиксированы сле-

дующие размеры федеральных пакетов акций: «Российские сети» — , %, 

ФСК ЕЭС  — менее , %, «РусГидро» — , %. Для «Российских сетей» и «Рус-

Гидро» изменения доли государства по сравнению с величинами, определен-

ными в мае  г., были незначительны, хотя до включения «РусГидро» в пе-

речень стратегических АО дополнениями в приватизационную программу 

          ¹ Строго говоря, природа появления непосредственно в федеральной собственности та-
кого актива не вполне ясна, поскольку еще в конце  г. президентским указом 
было предусмотрено внесение  % акций «Роснефти» в уставный капитал «Роснеф-
тегаза», который тогда же пополнил перечень стратегических организаций. 
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 –  гг. государственное участие в капитале этой компании было опре-

делено в меньшем размере ( % плюс  акция)¹.

Наряду с тремя компаниями электроэнергетики изменение формата при-

сутствия в перечне стратегических организаций произошло в  г. и в от-

ношении еще  унитарного предприятия — Научно-исследовательского 

института аэронавигации. Речь идет о его присоединении к другому пред-

приятию аналогичного профиля — Государственному научно-исследователь-

скому институту гражданской авиации с включением последнего в перечень 

стратегических предприятий.

В результате по состоянию на конец  г. перечень включал  ФГУПов 

(в , раза меньше, чем изначально) и  ОАО (в , раза меньше)². Среди 

указанных унитарных предприятий  (или менее 1 / 5) были включены в пе-

речень после августа  г., тогда как в числе ОАО таковых насчитывается 

 (или ровно половина). В структуре стратегических АО доминируют ком-

пании с полным (все  % акций) госпакетом —  ед. (или , %), далее идут 

компании, где за государством закреплен мажоритарный пакет акций —  ед. 

(или , %), блокирующий пакет акций —  ед. (или , %), миноритарный 

пакет акций —  ед. (, %).

Дальнейшее сокращение перечня стратегических предприятий и  ОАО 

едва  ли целесообразно в  среднесрочной перспективе после исключения 

из него очень большого количества организаций в июне  г. К тому же 

желателен всесторонний анализ развития соответствующих предприятий 

и ОАО после их исключения из перечня стратегических, а также влияния та-

ких действий на ход приватизационного процесса в целом за период с  г.

.. Р   
   

Решение заявленных задач по обеспечению структурных изменений в эко-

номике, привлечению инвестиций для развития приватизируемых субъектов, 

сокращению прямого участия государства в экономике и масштабов госсек-

тора за счет приватизации государственного имущества потребовало суще-

ственной модернизации механизмов приватизации.

Отсюда закономерно вытекали подготавливаемые еще с    г. Мин-

экономразвития России и Росимуществом предложения по внесению соот-

ветствующих изменений в законодательство Российской Федерации, ори-

          ¹ В мае  г. порог доли государственного участия в отношении ОАО «Российские сети» 
был повышен до , % (против , %), размер госпакета акций ФСК ЕЭС, вносимо-
го в уставный капитал «Российских сетей», несколько увеличился, составив , % 
(вместо , %).

          ² Такое количество хозяйствующих субъектов обеих организационно-правовых форм, 
в общем, соответствует величинам, указанным весной  г. Минэкономразвития 
России как плановым и озвученным президентом РФ в июне того же года на Меж-
дународном экономическом форуме в Санкт-Петербурге ( унитарных предприя-
тий и  АО).
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ентированных на  расширение временного горизонта приватизационной 

программы на плановый период с целью обеспечения непрерывности при-

ватизации и оптимизации управленческих решений в этой сфере¹.

Предваряя содержательный анализ правовых новаций последних лет, сле-

дует отметить, что на протяжении трехлетнего периода с момента вступле-

ния в силу с  апреля  г. действующий и поныне закон о приватизации 

не претерпел почти никаких изменений.

Начиная же с весны  г. в него неоднократно вносились разнообраз-

ные поправки, но большинство из них до  г. не носило принципиально-

го характера.

Прежде всего стоит отметить расширение и без того внушительного пе-

речня изъятий из него².

Дополнительными категориями объектов, отчуждение которых из госу-

дарственной и муниципальной собственности выведено за рамки действия 

данного закона, стали:

 – земельные участки в государственной или муниципальной собствен-

ности, на которых расположены здания, строения и сооружения, нахо-

дящиеся в собственности общероссийских общественных организаций 

инвалидов и организаций, единственными учредителями которых они 

являются, при безвозмездной передаче в собственность указанных ор-

ганизаций ( г.);

 – акции открытого акционерного общества, а  также конвертируемые 

в  них ценные бумаги в  случае их  выкупа в  порядке, установленном 

ст. . Федерального закона от   декабря   г. № -ФЗ «Об  ак-

ционерных обществах», регулирующей выкуп ценных бумаг открыто-

          ¹ См.: Российская экономика в  г…. (п. .. «Развитие современного законодатель-
ства о приватизации государственного и муниципального имущества в Российской 
Федерации», c.  – ); Отчет ФАУФИ, .

          ² Необходимо отметить, что еще в первоначальной редакции действие закона не рас-
пространялось на  отношения, возникающие при отчуждении: () земли, за  исклю-
чением отчуждения земельных участков, на  которых расположены объекты не-
движимости, в  том числе имущественные комплексы; () природных ресурсов; 
() государственного и  муниципального жилищного фонда; () государственного 
резерва; государственного и муниципального имущества, () находящегося за пре-
делами территории Российской Федерации и в  () случаях, предусмотренных меж-
дународными договорами РФ; () культовых зданий и сооружений с относящимися 
к ним земельными участками и иного находящегося в государственной или муни-
ципальной собственности имущества религиозного назначения при безвозмездной 
передаче в собственность религиозных организаций для использования в соответ-
ствующих целях; () государственного и муниципального имущества в собственность 
некоммерческих организаций, созданных при преобразовании государственных 
и  муниципальных учреждений; () имущества, закрепленного за  государственны-
ми и муниципальными унитарными предприятиями, государственными и муници-
пальными учреждениями в хозяйственном ведении или оперативном управлении; 
() государственного и муниципального имущества на основании судебного реше-
ния; () акций в  предусмотренных федеральными законами случаях возникнове-
ния у РФ и ее субъектов, а также муниципальных образований права требовать вы-
купа их акционерным обществом. 
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го общества по требованию лица, которое приобрело более  % акций 

ОАО ( г.);

 – имущество, передаваемое государственным корпорациям (  г.)¹ 

и в собственность Федерального фонда содействия развитию жилищ-

ного строительства в качестве имущественного взноса Российской Фе-

дерации ( г.);

 – имущество, переданное Центру исторического наследия Президента 

РФ, прекратившему исполнение своих полномочий ( г.).

Имущество и акции организаций, осуществляющих деятельность в обла-

сти использования атомной энергии, пополнили категорию объектов, при-

ватизация которых требует принятия отдельного закона (наряду с акциями 

РАО «ЕЭС России», «Газпрома» и федеральных государственных унитарных 

предприятий железнодорожного транспорта).

В этом же русле находятся нормы, которыми к сфере действия соответ-

ствующих специальных законов было отнесено регулирование целого ряда 

аспектов приватизации (особенности осуществления федеральными органа-

ми исполнительной власти полномочий в ходе данного процесса, определе-

ния состава подлежащих приватизации активов, правового регулирования 

отношений, возникающих при внесении федерального имущества в устав-

ный капитал) имущества ФГУПов и  акций акционерных обществ органи-

заций атомного энергопромышленного комплекса Российской Федерации 

( г.), особенностей приватизации имущества ФГУПов, преобразуемых 

в  ОАО,  % акций которых находятся в федеральной собственности и пе-

редаются ГК «Ростехнологии» в качестве имущественного взноса Российской 

Федерации ( г.).

Как и в случае с организациями, осуществляющими деятельность в обла-

сти использования атомной энергии, отклонение от норм закона «Об акцио-

нерных обществах» и законодательства РФ об оценочной деятельности при 

внесении государственного имущества и исключительных прав в качестве 

вклада в уставный капитал ОАО для определения количества акций, приоб-

ретаемых в федеральную собственность, их доли в общем количестве обык-

новенных акций ОАО и стоимости государственного имущества, вносимого 

в качестве вклада в уставный капитал такого общества (цена приобретения 

указанных акций), ранее было разрешено также в отношении имущества же-

лезнодорожного транспорта ( г.).

Общим для приватизации этих трех видов имущества (федеральный 

железнодорожный транспорт, атомный энергопромышленный комплекс 

и  ФГУПы, преобразуемые в  ОАО,  % акций которых находятся в феде-

ральной собственности и передаются ГК «Ростехнологии» в качестве иму-

щественного взноса РФ) стало также неприменение нормы анализируемого 

закона, допускающей приватизацию объектов социально-культурного (здра-

          ¹ В случаях, предусмотренных федеральными законами, государственные корпорации 
также получили право осуществлять права акционера ОАО, акции которых находят-
ся в собственности РФ. 
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воохранения, культуры и спорта) и коммунально-бытового назначения толь-

ко при исключении из этого процесса объектов целого ряда категорий.

Другая группа поправок вносила изменения и дополнения в регулирова-

ние особенностей приватизации и правового положения отдельных видов 

имущества.

Так, в отношении отчуждения земельных участков наиболее важными 

новациями стали приравнивание стоимости земельных участков к их ка-

дастровой стоимости в случае создания ОАО путем преобразования уни-

тарного предприятия или рыночной стоимости земельных участков, опреде-

ленной в соответствии с законодательством РФ об оценочной деятельности 

в иных случаях, а также переход к предоставлению земельных участков соб-

ственникам расположенных на этих земельных участках зданий, строений, 

сооружений в аренду или в собственность в порядке и на условиях, установ-

ленных земельным законодательством ( г.).

Ранее стоимость земельных участков для определения стоимости подле-

жащих приватизации активов унитарного предприятия принималась рав-

ной пятикратному размеру ставки земельного налога за единицу площади 

земельных участков в поселениях с численностью населения свыше  тыс. 

чел. или трехкратному размеру ставки земельного налога в остальных слу-

чаях.

Приватизация земельных участков также была привязана к величине зе-

мельного налога, которая стала базой для расчета выкупной цены, устанав-

ливаемой субъектом РФ внутри определенного диапазона, кратно ставке 

земельного налога в  зависимости от  численности населения в  поселени-

ях, которые разделены на три группы (свыше  млн чел. — c выкупной це-

ной от -кратного до -кратного размера ставки земельного налога, от , 

до  млн чел. — c выкупной ценой от -кратного до -кратного размера и ме-

нее , млн чел. и за пределами границ населенных пунктов — c выкупной 

ценой от -кратного до -кратного размера).

С вступлением в силу Федерального закона от  июля  г. № -ФЗ 

«О внесении изменений в законодательные акты Российской Федерации в ча-

сти уточнения условий и порядка приобретения прав на земельные участки, 

находящиеся в государственной и муниципальной собственности» произо-

шло значительное снижение размера выкупных платежей земельных участ-

ков, максимальный размер которых не должен превышать  % кадастровой 

стоимости земельного участка — для городов с численностью населения свы-

ше  млн чел. (де-факто — Москва и Санкт-Петербург) и , % кадастровой 

стоимости — для земель, расположенных в иной местности¹.

          ¹ Указанные ставки действовали до  июля  г. (срок неоднократно переносился) 
и  касались только приватизированных предприятий, когда здания, строения, соо-
ружения на земельных участках были ранее отчуждены из государственной и муни-
ципальной собственности. Для прочих юридических и физических лиц действовали 
прежние ставки выкупной цены. 
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Отметим также уточнение ранее имевшейся возможности предоставле-

ния земельного участка, относящегося к государственной или муниципаль-

ной собственности, в аренду на срок до  лет собственнику расположенного 

на нем объекта недвижимости, нормой о том, что в случае его расположе-

ния на земельном участке в границах земель, зарезервированных для госу-

дарственных или муниципальных нужд, срок аренды не может превышать 

срок резервирования земель, если иное не установлено соглашением сто-

рон ( г.).

Из числа категорий земельных участков, не подлежащих отчуждению в со-

ответствии с законом о приватизации, оказались выведены земли сельско-

хозяйственного, водоохранного и санитарно-защитного назначения, а также 

предусмотренные генеральными планами развития соответствующих терри-

торий для использования в государственных или общественных интересах, 

в том числе земель общего пользования ( г.).

В то же время установлено, что не подлежат отчуждению по закону о при-

ватизации земельные участки, находящиеся в границах земель, зарезервиро-

ванных для государственных или муниципальных нужд. Та же формулировка 

использована в отношении земельных участков в составе земель транспорта, 

предназначенных для обеспечения деятельности в морских и речных портах, 

аэропортах или отведенных для их развития, но с оговоркой, что если иное 

не предусмотрено федеральными законами ( г.).

В  г. были более четко разграничены права различных уровней пу-

бличной власти при выдаче охранных обязательств в ходе приватизации 

объектов культурного наследия с предоставлением органам исполнительной 

власти субъектов РФ и местного самоуправления муниципальных образова-

ний, на территориях которых находятся объекты культурного наследия (па-

мятники истории и культуры) федерального значения, права вносить пред-

ложения об условиях охранных обязательств данных объектов.

Заметные изменения коснулись также акционерных обществ, акции кото-

рых находятся в государственной (муниципальной) собственности.

Весной  г. был снят запрет на приобретение земельных участков, за-

нимаемых всеми юридическими лицами, в которых доля государства и му-

ниципалитета превышает  %, что явно было нацелено на  выкуп земли 

крупными компаниями для повышения их инвестиционной привлекатель-

ности путем роста капитализации и способности осуществлять внешние за-

имствования (прежде всего кредитные).

Летом   г. в  законе о  приватизации появились нормы, допускаю-

щие уменьшение государственной (муниципальной) доли при увеличении 

уставного капитала ОАО, созданных в процессе приватизации, если в го-

сударственной или муниципальной собственности находятся акции, пре-

доставляющие более чем  % голосов на общем собрании акционеров, при 

сохранении минимально возможных пороговых величин размера государ-

ственного (муниципального) пакета акций ( % голосов плюс  голосующая 

акция, если изначально размер такого пакета составляет от  до  % голо-
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сов, и  % плюс  голосующая акция, если изначально размер такого пакета 

превышал  % голосов) в случае принятия положительного решения орга-

нов власти соответствующего уровня (для ОАО, входящих в перечень стра-

тегических предприятий и акционерных обществ, требуется решение пре-

зидента РФ)¹.

Определенное значение для стимулирования развития малого и среднего 

предпринимательства вне рамок требований приватизационного законода-

тельства имела принятая в  г. норма о том, что особенности их участия 

в приватизации арендуемого государственного или муниципального недви-

жимого имущества могут быть установлены федеральным законом².

Утратили силу такие нормы, как ссылка на законодательство РФ о валют-

ном регулировании и валютном контроле для определения требований к до-

кументам, представляемым покупателями государственного и муниципаль-

ного имущества, являющимися нерезидентами РФ ( г.); обязанность 

правительства представлять в Государственную Думу РФ Прогнозный план 

(программу) приватизации федерального имущества наряду с проектом фе-

дерального бюджета на очередной год ( г.); детальный порядок распре-

деления денежных средств, полученных в результате сделок купли-продажи 

государственного или муниципального имущества (с  января  г.).

Очевидный провал, постигший российскую приватизацию во время фи-

нансово-экономического кризиса, высветил несовершенство предусмо-

тренных законодательством приватизационных механизмов и  процедур, 

являвшихся определенным препятствием для повышения темпов и эффек-

тивности приватизации федерального имущества еще в период экономиче-

ского роста. Это стало более критичным в условиях выхода российской эко-

номики из острой фазы кризиса, когда на передний план вышли проблемы 

ее недостаточной конкурентоспособности, реструктуризации и технологиче-

ской модернизации многих крупных компаний, в том числе входящих в го-

сударственный сектор.

Во-первых, ограниченность срока действия программы приватизации од-

ним календарным годом влекла за  собой искусственные паузы в  ее реа-

лизации в период с начала очередного календарного года до момента до-

          ¹ Аналогичные прерогативы распространяются и  на  принятие решений по  увеличе-
нию уставного капитала ОАО и  определению размера доли государства в  случае 
размещения акций путем открытой подписки и  осуществления фондовой биржей 
их листинга, а также в случае размещения акций ОАО за пределами РФ, в том числе 
посредством размещения в соответствии с иностранным правом ценных бумаг ино-
странных эмитентов, удостоверяющих права в отношении таких акций (минималь-
ные пороговые значения доли государства не оговорены).

          ² Под ним подразумевался Федеральный закон от  июля  г. № -ФЗ «Об осо-
бенностях отчуждения недвижимого имущества, находящегося в  государственной 
собственности субъектов Российской Федерации или в муниципальной собственно-
сти и арендуемого субъектами малого и среднего предпринимательства, и о внесе-
нии изменений в  отдельные законодательные акты Российской Федерации», срок 
действия базовых статей которого первоначально устанавливался до  июля  г., 
но позднее был продлен до  июля  г. 
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полнения программы приватизации имуществом, не приватизированным 

в предшествующем году.

С формально-декларативной точки зрения российская приватизация име-

ла трехлетний временной горизонт, начиная с  г. С тех пор российским 

правительством ежегодно утверждались обширные Прогнозные планы (про-

граммы) приватизации федерального имущества на очередной год с основ-

ными направлениями на последующие два¹, включавшие в общей сложности 

сотни ФГУПов и пакетов акций (долей) в хозяйственных обществах самой 

различной отраслевой принадлежности. Реально же эти документы содержа-

ли перечни приватизируемого имущества только на один год вперед.

Проведенный анализ фактически имевших место в последнее десятилетие 

темпов продаж федеральных пакетов акций и приватизации (де-факто акцио-

нирования) унитарных предприятий показал, что максимально возможные по-

казатели продаж и приватизации составили  –  ед. (по каждой из проце-

дур). Несмотря на неоднократную массированную корректировку изначальных 

параметров приватизационной программы путем механического включения 

в нее всех не проданных ранее активов², реальное количество проданных паке-

тов акций и акционированных предприятий в течение календарного года за не-

большими исключениями было меньшим, чем первоначальные проектиров-

ки. В отношении прочих требовалось повторение процедур на следующий год.

Такая ситуация открывала для менеджмента, управляющего приватизиру-

емыми активами (прежде всего унитарными предприятиями), возможность 

опосредованно влиять на  ход приватизации за  счет затягивания согласо-

ваний и т. п. Кроме того, даже при отсутствии таких намерений примени-

тельно к крупным объектам приватизационные процедуры зачастую могли 

реализовываться только в рамках более длинного временного отрезка вви-

ду более высокого уровня требований к предприватизационной подготовке 

(выбор удачного с точки зрения конъюнктуры на фондовом рынке момен-

та, необходимость создания консорциумов инвестиционных банков, поиска 

консультантов по сделкам, аккумулирования большого объема средств для 

участия в приватизации)³.

Во-вторых, узкий спектр механизмов процедур приватизации крупных ком-

паний. Соответствующий инструментарий в отношении компаний, балансо-

вая стоимость основных средств которых превышала  млн минимальных 

размеров оплаты труда⁴, исчерпывался, по сути, аукционными формами, ак-

          ¹ Единственным исключением был Прогнозный план (программа) приватизации 
на  г., в названии которого отсутствовало упоминание о последующих годах. 

          ² К тому же такое расширение программы продаж представлялось не вполне оправдан-
ным с чисто содержательной точки зрения, поскольку маловероятно, чтобы актив, 
к которому покупатели не проявили интереса, мог быть востребован спустя букваль-
но несколько месяцев. 

          ³ Нетреба, Бутрин, , №  / П ().
          ⁴ С    января   г. МРОТ равнялся   руб. (ст.  Федерального закона от    июня 

 г. № -ФЗ «О внесении изменения в статью  Федерального закона «О мини-
мальном размере оплаты труда»).
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ционированием унитарных предприятий и внесением имущества в качестве 

вклада в уставные капиталы стратегических обществ.

В-третьих, отсутствие возможности в рамках механизмов приватизации 

определять инвестиционные условия для покупателей государственного имуще-

ства, а также условия по проведению модернизации, реструктуризации при-

ватизируемых предприятий. Действующий закон о приватизации допускает 

применение конкурса как самостоятельного способа приватизации, но явля-

ющийся исчерпывающим перечень его возможных условий не содержит ус-

ловия привлечения инвестиций для реструктуризации предприятия.

Условия конкурса могут предусматривать:

1) сохранение определенного числа рабочих мест;

2) переподготовку и (или) повышение квалификации работников;

3) ограничение изменения профиля деятельности унитарного предприя-

тия или назначения отдельных объектов социально-культурного, ком-

мунально-бытового или транспортного обслуживания населения либо 

прекращение их использования;

4) проведение реставрационных, ремонтных и  иных работ в  отноше-

нии объектов культурного наследия, объектов социально-культурного 

и коммунально-бытового назначения.

Таким образом, де-факто речь может идти только о конкурсе с социаль-

ными условиями.

В-четвертых, ограничения на сокращение участия государства в капитале 

компаний при проведении дополнительных эмиссий акций.

Принятые в  г. поправки в действующий закон о приватизации до-

пускают некоторое сокращение доли государства при увеличении уставно-

го капитала ОАО, созданных в процессе приватизации,  % и более акций 

которых находятся в государственной или муниципальной собственности 

в соответствии с решениями президента РФ и правительства РФ только при 

обязательном сохранении пороговых величин размера государственного па-

кета акций: не менее  % плюс  голосующая акция при наличии в государ-

ственной собственности пакета акций, обеспечивающего более  % голосов, 

и не менее  % плюс  голосующая акция при наличии в государственной 

собственности пакета акций, обеспечивающего более  %, но не более чем 

 % голосов.

Такие ограничения направлены на  предотвращение риска «размыва-

ния» государственных пакетов акций, снижения возможного уровня дохо-

дов от приватизации, однако они же являются существенным барьером для 

привлечения компаниями с государственным участием в ходе дополнитель-

ных эмиссий стратегических инвесторов, для обеспечения при сокращении 

государственного участия притока дополнительных финансовых ресурсов 

непосредственно в компании. Обоснованность выбора между дополнитель-

ными доходами бюджета от приватизации пакетов акций отдельных компа-

ний и прямыми дополнительными инвестициями в их развитие в ходе до-
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полнительных эмиссий при отказе при этом государства от контроля (или 

блокирующего контроля) зависит от конкретных ситуаций.

В-пятых, избыточная зарегулированность ряда механизмов, ориентирован-

ных на приватизацию небольших предприятий, замедляла сокращение общего 

числа предприятий госсектора, создавая дополнительные барьеры для досту-

па широкого круга потенциальных покупателей, в частности малого и сред-

него бизнеса.

После весьма активного процесса проработки различных подходов норма-

тивного обеспечения нового этапа приватизации был принят Федеральный 

закон от  мая  г. № -ФЗ «О внесении изменений в Федеральный закон 

«О приватизации государственного и муниципального имущества». Этот закон 

включает ряд новых норм, принципиально изменяющих порядок и норматив-

ные условия приватизации.

Проект данного закона был внесен  марта  г. в Государственную 

Думу РФ группой депутатов, при этом после его принятия  апреля  г. 

в первом чтении в данный законопроект были внесены некоторые суще-

ственные дополнения (одно — из другого параллельно разрабатывавшегося 

законопроекта), с которыми он и был одобрен  мая  г. во втором чте-

нии, а уже  мая  г. проект закона был принят Государственной Думой 

в окончательной редакции.

К  числу наиболее важных новаций в  сфере регулирования приватизации 

можно отнести следующие:

1) переход на среднесрочное планирование приватизации федерально-

го имущества;

2) предоставление правительству РФ права принимать решения о прива-

тизации государственного имущества вне рамок «стандартных» проце-

дур, определенных законом «О приватизации…»;

3) определение возможности передачи правительством РФ функций про-

давца приватизируемого федерального имущества юридическим ли-

цам;

4) исключение ограничения по возможным механизмам приватизации 

крупных объектов государственного имущества с балансовой стоимо-

стью более  млн МРОТ;

5) упрощение применения такого механизма приватизации, как внесе-

ние государственного имущества в качестве вклада в уставные капита-

лы акционерных обществ;

6) отмена института нормативной цены подлежащего приватизации иму-

щества;

7) упрощение приватизации некрупных объектов федерального иму-

щества, расширение доступа потенциальных покупателей к участию 

в приватизации;

8) существенное расширение требований к обеспечению прозрачности 

процедур приватизации.

Рассмотрим более подробно эти новации.
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1) Переход на среднесрочное планирование приватизации федерально-

го имущества.

Если ранее было установлено, что правительство ежегодно утверждает 

Прогнозный план (программу) приватизации имущества, то теперь п.  ст.  

закона «О приватизации…» определена возможность утверждения правитель-

ством  прогнозного плана (программы) приватизации на срок от  до  лет¹.

Таким образом, расширены возможности для планирования приватиза-

ции, выстраивания более последовательных и  содержательных действий 

по подготовке объектов к приватизации. Структурная направленность при-

ватизации подкреплена положением о том, что план приватизации должен 

содержать прогноз влияния приватизации имущества на структурные измене-

ния в экономике, в том числе в конкретных отраслях экономики.

2) Предоставление правительству РФ права принимать решения о при-

ватизации государственного имущества вне рамок «стандартных» про-

цедур, определенных законом «О приватизации…».

Указанная новация представляется наиболее «революционной». В соответ-

ствии с принятыми в мае  г. поправками, п.  статьи  Закона «О при-

ватизации…» дополнен подп. , в  результате действие Закона «О  прива-

тизации…» теперь не  распространяется также на те отношения, которые 

возникают при отчуждении «федерального имущества в соответствии с ре-

шениями правительства Российской Федерации, принимаемыми в  целях 

создания условий для привлечения инвестиций, стимулирования разви-

тия фондового рынка, а также модернизации и технологического развития 

экономики». Столь общая формулировка, очевидно, нормативно нисколько 

не ограничивает возможность использования данной нормы, при этом в за-

коне отсутствуют какие-либо требования к возможным приобретателям от-

чуждаемого имущества, а также сколько-нибудь четкие условия применения 

данного механизма.

Конечно, можно предположить, что данный механизм будет применяться 

«штучно», в отношении особо крупных предприятий, уникальных по значи-

мости объектов. Следует также обратить внимание, что в последнем абзаце 

п.  ст.  указано, что отчуждение перечисленного в данном пункте государ-

ственного и муниципального имущества регулируется иными федеральны-

ми законами и принятыми в соответствии с ними нормативными правовы-

ми актами. Таким образом, можно полагать, что практическая реализация 

данного подхода потребует разработки и принятия соответствующего феде-

рального закона, который снизит существующий в настоящее время высо-

кий уровень неопределенности.

Появление данного подхода объясняется стремлением расширить спосо-

бы «инвестиционно ориентированной» приватизации крупных компаний, 

в частности путем прямой продажи пакета акций, находящегося в федераль-

          ¹ Соответствующие изменения в Правила разработки прогнозного плана (программы) 
приватизации федерального имущества были внесены Постановлением Правитель-
ства РФ от  сентября  г. № .
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ной собственности, стратегическим инвесторам компании, которые владеют 

контрольным пакетом акций (– %)¹. Одной из предпосылок для принятия 

такого решения стало мнение, что существующие стратегические инвесторы 

компании могут тормозить процесс приватизации в силу опасений прихо-

да новых инвесторов². Вообще говоря, данный тезис представляется доволь-

но спорным, основные акционеры компаний — это не обязательно стратеги-

ческие инвесторы, тем более эффективные, возможны различные ситуации, 

в том числе когда, напротив, лучше не способствовать прямо расширению 

долей существующих основных акционеров.

Необходимо отметить, что пока можно только предполагать, что при-

нятие решений об отчуждении отдельных объектов федерального имуще-

ства вне сферы действия Закона «О приватизации…» будет связано именно 

с прямыми продажами небольших пакетов стратегическим акционерам, по-

скольку нормативно возможность прямых продаж пока никак не определе-

на, и остается широкое поле для существенных вариаций и компромиссных 

решений. Так, наряду с прямыми продажами в качестве одного из вариан-

тов также обсуждалась (применительно к аэропорту «Шереметьево») пере-

дача находящегося в государственной собственности пакета акций в управ-

ление на бесконкурсной основе стратегическому партнеру на длительный 

срок  –  лет. Со стороны бизнес-сообщества, в частности, представите-

лем бизнес-ассоциации «Деловая Россия» были также высказаны предло-

жения по предоставлению приоритетного права выкупа приватизируемых 

акций компании смешанной собственности всем ее частным акционерам³. 

Заметим, что соответствующий законопроект вносился в Государственную 

Думу одним из депутатов еще в мае  г.⁴, однако спустя полгода он был 

отозван инициатором.

Представляется, что все вышеперечисленные подходы пусть в разной сте-

пени, но противоречат принципу справедливой конкуренции, могут приво-

дить к занижению стоимости отчуждаемых пакетов акций.

3) Определение возможности передачи правительством РФ функций про-

давца приватизируемого федерального имущества юридическим лицам.

Новация, связанная с привлечением к продаже приватизируемого имуще-

ства юридических лиц, имеет непосредственное отношение к развитию ин-

          ¹ См., например: Товкайло, Непомнящий, .
          ² См. например, высказывания по итогам круглого стола по теме «Повышение роли 

приватизации как инструмента привлечения инвестиций в  российскую экономи-
ку», проведенного Минэкономразвития России  марта  г., в котором приняли 
участие первый заместитель председателя правительства РФ И. Шувалов и бывшая 
на тот момент министром экономического развития Э. Набиуллина, представители 
инвестиционных банков и бизнес-структур http://www.economy.gov.ru / minec / press / 
news / doc  _.

          ³ См., например: Титов Б. Приватизация: новые механизмы http://slon.ru / blogs / titov / 
post /   / .

          ⁴ Проект Федерального закона №  –  «О внесении изменения в статью  Феде-
рального закона «О приватизации государственного и муниципального имущества».
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струментария «новой» приватизации. «Точкой отсчета» такой инициативы 

можно считать решения, принятые на совещании в правительстве РФ в сере-

дине ноября  г. по вопросу о совершенствовании законодательства в це-

лях повышения эффективности приватизации. Еще до завершения  г. со-

ответствующий законопроект был подготовлен Минэкономразвития России 

и разослан на согласование заинтересованным ведомствам, а в начале мар-

та  г. оно опубликовало его (в несколько измененной редакции) для про-

ведения независимой экспертизы на коррупциогенность¹. Весной  г. со-

ответствующая норма была включена в состав более общего законопроекта 

о внесении изменений в законодательство о приватизации, который вско-

ре был принят².

До внесения изменений в Закон «О приватизации…» в мае  г. функ-

ции по продаже приватизируемого имущества (помимо уполномоченного 

правительством РФ органа исполнительной власти) по специальному пору-

чению правительства РФ могли осуществлять только специализированные 

государственные учреждения.

В соответствии с новой редакцией п.  ст.  (абзац ) Закона «О привати-

зации…» теперь правительство РФ вправе поручить юридическим лицам ор-

ганизовывать продажу приватизируемого федерального имущества и (или) 

осуществлять функции продавца. В  решении правительства РФ о  поруче-

нии определенному юридичес кому лицу выполнения таких функций долж-

ны быть  указаны подлежащее приватизации федеральное и мущество, кон-

кретные действия данного юридического лица, размер и порядок выплаты 

ему вознаграждения. В соответствии с подп. . п.  ст.  Закона «О привати-

зации…» перечень таких юридических лиц утверждается правительством 

РФ. Новой редакцией п.  ст.  Закона «О приватизации…» установлено, что 

при использовании данного способа организации продажи приватизируе-

мого имущества его начальная цена по решению правительства РФ может 

не устанавливаться.

Пока нормативно не определены какие-либо условия применения данно-

го механизма и критерии отбора юридических лиц. Имеется лишь ряд вы-

сказываний официальных лиц по данному вопросу, в соответствии с кото-

рыми привлечение юридических лиц планируется лишь в исключительных 

случаях для продажи особенно крупных и значимых активов, в качестве про-

давцов (организаторов продаж) предполагается привлекать крупные рос-

сийские и зарубежные инвестиционные банки, при их отборе для проведе-

ния конкретной сделки будет использоваться своего рода «рейтингование»³. 

Для привлечения юридических лиц, судя по тексту пояснительной записки 

          ¹ Проект Федерального закона «О внесении изменений в Федеральный закон «О прива-
тизации государственного и муниципального имущества» (http://www.economy.gov.
ru / minec / activity / sections / govProperty / doc  _).

          ² Федеральный закон от  мая  г. № -ФЗ «О внесении изменений в Федераль-
ный закон «О приватизации государственного и муниципального имущества».

          ³ См., например: Зыкова, .
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к ранней версии законопроекта¹, предполагалось задействовать механизм 

размещения заказа у единственного поставщика (в рамках закупок для го-

сударственных нужд).

В принципе, можно рассчитывать, что привлечение к осуществлению про-

дажи федерального имущества организаций, обладающих опытом, необхо-

димыми кадрами, связями с  мировыми инвестиционными фондами, по-

зволит повысить эффективность приватизации, обеспечит возможности 

проведения анализа будущей сделки, в том числе с учетом потребностей ак-

ционерного общества в инвестициях, в технологической модернизации.

Учитывая «штучный» характер сделок, при которых планируется привле-

кать юридические лица для осуществления функций продавца, четкие кри-

терии их отбора из уже утвержденного перечня не столь необходимы, одна-

ко тогда государству (уполномоченным органам) целесообразно публично 

представлять хотя бы аргументы и мотивы выбора конкретных продавцов 

приватизируемого имущества.

4) Исключение ограничения по возможным механизмам приватизации 

крупных объектов государственного имущества с балансовой стоимо-

стью более  млн МРОТ.

С принятием в мае  г. поправок в Закон «О приватизации…» из его 

ст.  были исключены пп.  и . В результате были устранены ограничения 

по возможным способам приватизации имущественных комплексов ФГУП 

и находящихся в федеральной собственности акций ОАО, балансовая стои-

мость основных средств которых превышает  млн МРОТ. До принятия из-

менений для приватизации таких объектов из существующих законодательно 

установленных  способов приватизации можно было использовать толь-

ко , при этом нельзя было задействовать в том числе такие способы, как: 

продажа имущества на конкурсе; продажа акций через организатора торгов-

ли на рынке ценных бумаг, продажа акций по результатам доверительного 

управления.

Таким образом, был устранен один из барьеров в обеспечении гибкости 

и проблемной ориентированности подходов к приватизации крупных ком-

паний. Особенно важной представляется существующая теперь возможность 

«плавной» приватизации крупных компаний через доверительное управле-

ние, так как это позволяет, с одной стороны, сократить прямое участие госу-

дарства в принятии хозяйственных решений в таких компаниях, а с другой — 

уже при принятии в перспективе решений об отчуждении государственной 

собственности по результатам доверительного управления четко оценить 

достигнутый прогресс и способности нового потенциального собственника.

5) Упрощение применения способа приватизации, связанного с внесени-

ем государственного имущества в качестве вклада в уставные капита-

лы акционерных обществ.

          ¹ Пояснительная записка к проекту Федерального закона «О внесении изменений в Фе-
деральный закон «О приватизации государственного и муниципального имущества» 
(http://www.economy.gov.ru / minec / activity / sections / govProperty / doc  _).
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Изменения в Закон «О приватизации…», принятые в мае  г., несколько 

ослабили ограничения по использованию государственного имущества в ка-

честве вклада в уставные капиталы открытых акционерных обществ. Статья 

 Закона «О приватизации…» дополнена п. ., согласно которому внесение 

в соответствии с решениями президента РФ, правительства РФ находящих-

ся в федеральной собственности акций ОАО, созданных в результате преоб-

разования ФГУПов, в уставные капиталы открытых акционерных обществ 

не требует изменения прогнозного плана (программы) приватизации на пла-

новый период.

Можно было бы рассматривать это изменение как техническое, направ-

ленное на сокращение издержек по созданию уже одобренных соответству-

ющими решениями интегрированных структур, но, по нашему мнению, не-

обходимость осуществления изменений в план приватизации, по крайней 

мере, определяла возможность корректировки и  уточнения ранее приня-

тых решений, особенно в случае множественности вносимых пакетов акций.

Более существенная новация связана с тем, что в результате исключения 

п.  из ст.  Закона «О приватизации…» было устранено ограничение в от-

ношении внесения акций крупных компаний в уставные капиталы акционер-

ных обществ. Ранее набор способов приватизации, допустимый в отношении 

имущественных комплексов федеральных унитарных предприятий и нахо-

дящихся в федеральной собственности акций ОАО, балансовая стоимость 

основных средств которых на последнюю отчетную дату превышает  млн 

МРОТ, а также имущества, соответствующего иным критериям, установ-

ленным правительством РФ, включал наряду с преобразованием унитарно-

го предприятия в ОАО, продажей на аукционе и специализированном аукци-

оне, а также с продажей за пределами российской территории находящихся 

в государственной собственности акций ОАО, еще и внесение в уставный 

капитал, но только стратегического акционерного общества в соответствии 

с нормативными правовыми актами президента РФ.

Отметим, что в  пояснительной записке к  законопроекту об  изменени-

ях в Закон «О приватизации…» данная новация прямо связывалась с необ-

ходимостью завершения процессов внесения государственного имущества 

в уставный капитал крупных компаний, в частности ОАО «РЖД» и ОАО «Рос-

сельхозбанк».

Таким образом, созданы дополнительные предпосылки к созданию в ходе 

приватизации интегрированных структур. Этот момент представляется 

очень важным, так как внесение пакетов акций в уставные капиталы акци-

онерных обществ является способом приватизации, который в краткосроч-

ной перспективе может приводить к увеличению государственного участия 

в экономике вследствие разрастания и усиления рыночной мощи интегриро-

ванных структур, контролируемых государством. Конечно, все не столь одно-

значно, создание интегрированных структур может быть связано с «выстра-

иванием» эффективных бизнесов и предполагать их последующую полную 

или частичную приватизацию, однако по ряду причин для приватизируемых 
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компаний и предприятий весьма привлекательным может оказаться имен-

но такой способ приватизации, как более предсказуемый и в рамках которо-

го могут быть достигнуты определенные договоренности в отношении буду-

щего их собственников и менеджеров.

6) Отмена института нормативной цены подлежащего приватизации иму-

щества.

Из  ст.  Закона «О  приватизации…» исключено понятие нормативной 

цены — минимальной цены, при которой возможно отчуждение имущества, 

и определяемой в соответствии с установленным правительством РФ поряд-

ком¹. Для определения цены подлежащего приватизации имущества в рам-

ках ст.  остался только один вариант — начальная цена, определяемая на ос-

нове оценки имущества в соответствии с законодательством об оценочной 

деятельности. Если ранее в решениях об условиях приватизации государ-

ственного имущества (наряду с прочими условиями) должна была указы-

ваться нормативная цена, то теперь — начальная цена имущества (п.  ст. )². 

Таким образом, благодаря отмене института нормативной цены созданы до-

полнительные предпосылки к определению справедливой рыночной цены 

при приватизации имущества.

Вместе с тем отмена нормативной цены увеличивает потенциальную воз-

можность и стимул для покупателя заинтересовать оценщика в получении 

заниженной оценки приватизируемого имущества, особенно на локальном 

уровне. Разумеется, тот же риск распространялся и на сотрудников органов 

по управлению имуществом, вовлеченных в процесс расчета нормативной 

цены. Однако ее определение обеспечивало известную степень контроля 

и способствовало повышению достоверности оценки за счет использования 

различных источников информации.

          ¹ Напомним, что формула ее определения по  Постановлению Правительства РФ 
от  февраля  г. № , сменившего Постановление Правительства РФ от  мая 
 г. № , базировалась на сочетании следующих подходов к оценке имущества.

  Нормативная цена подлежащего приватизации имущественного комплекса унитар-
ного предприятия определялась как сумма стоимости его чистых активов, исчислен-
ных по данным промежуточного бухгалтерского баланса в порядке, установленном 
для оценки стоимости чистых активов акционерных обществ, и стоимости земель-
ных участков, определенной по закону о приватизации, за вычетом балансовой сто-
имости объектов, не подлежащих приватизации в составе имущественного комплек-
са унитарного предприятия.

  Для акций (долей) АО или ООО нормативная цена рассчитывалась как средневзве-
шенное значение целого ряда величин (стоимости акций на основе чистой прибыли, 
на основе биржевых котировок и по чистым активам) с использованием специаль-
ных коэффициентов, отражающих степень влияния акционера на  принятие реше-
ний в ОАО в зависимости от принадлежащей ему доли или использования специаль-
ного права «золотая акция».

          ² В то же время начальная цена может не устанавливаться, когда правительство РФ по-
ручает продажу приватизируемого имущества юридическим лицам (в соответствии 
с абзацем  п.  ст. ).
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7) Упрощение приватизации некрупных объектов федерального иму-

щества, расширение доступа потенциальных покупателей к участию 

в приватизации.

В Закон «О приватизации…» в мае  г. была внесена совокупность из-

менений и  дополнений, обеспечивающих упрощение доступа к  участию 

в продаже приватизируемого государственного имущества и расширение 

конкуренции.

Во-первых, установлена возможность использования электронных торгов 

для приватизации имущества. Закон «О приватизации…» дополнен ст. ., 

в соответствии с которой:

 – продажа государственного имущества может осуществляться в  элек-

тронной форме, причем сведения об этом должны содержаться в реше-

нии об условиях приватизации имущества;

 – при проведении продаж в электронной форме должен обеспечивать-

ся свободный и бесплатный доступ к соответствующей информации;

 – установлена возможность представлени я претендентами заявок и при-

лагаемых документов в электронной форме;

 – прямо запрещается взимать с участников продажи в электронной фор-

ме не предусмотренную законом дополнительную плату;

 – определены содержание и условия размещения сообщения о проведе-

нии продажи в электронной форме.

Возможность проведения продаж в электронной форме предусмотрена 

не для всех способов приватизации (понятно, что эта форма неприменима 

для преобразования унитарного предприятия в  ОАО, для внесения имуще-

ства в качестве вклада в уставные капиталы ОАО, для продажи по резуль-

татам доверительного управления) — она распространяется на аукционные 

способы приватизации, а также на продажу на конкурсе, на продажу посред-

ством публичного предложения, продажу без объявления цены. Судя по со-

держанию ст. . Закона «О приватизации…», продажа государственного 

имущества в электронной форме прежде всего ориентирована на такие спо-

собы приватизации, как продажа на аукционе и продажа посредством пу-

бличного предложения.

Во-вторых, значительно переработаны и усовершенствованы условия про-

ведения продажи посредством публичного предложения (напомним: данный 

способ приватизации применяется, если аукцион признан несостоявшимся). 

Была определена новая редакция ст.  Закона «О приватизации…». Необхо-

димо отметить, что ранее значительную часть имущества не удавалось про-

дать на аукционе, соответственно после этого использовался механизм про-

дажи посредством публичного предложения, однако он был слабо защищен 

от различных манипуляций.

Важнейшие изменения в способе продажи посредством публичного пред-

ложения, которые направлены на повышение степени конкуренции и дости-

жение справедливой рыночной цены, следующие:
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 – последовательное снижение цены первоначального предложения про-

водится не через определенные периоды¹, а в рамках только одной про-

цедуры (п.  ст. )²;

 – при наличии нескольких участников, подтвердивших одну цену, осу-

ществляется переход к  проведению аукциона по данной начальной 

цене имущества (п.  ст. )³;

 – не допускается продажа имущества посредством публичного предло-

жения, в которой принял участие только один претендент (п.  ст. ).

В-третьих, был существенно сокращен размер требуемого задатка для уча-

стия в аукционе (п.  ст. ) или в конкурсе (п.  ст. ): с  до  % начальной 

цены приватизируемого имущества.

Таким образом, по нашему мнению, в целом созданы предпосылки к до-

статочно быстрой и массовой продаже некрупных объектов государствен-

ного имущества, «расчистке» состава госсектора, при этом могут быть обе-

спечены более высокий уровень транспарентности и конкуренции в рамках 

приватизационных сделок, расширение участия в приватизации в качестве 

покупателей небольших компаний.

8) Повышение требований к обеспечению прозрачности приватизацион-

ных процедур.

В целях расширения доступа заинтересованных лиц к информации о при-

ватизации федерального имущества и повышения инвестиционной привле-

кательности приватизируемых компаний принципиально расширены тре-

бования к информационному обеспечению приватизации. В ст.  Закона 

«О приватизации…» внесена широкая совокупность дополнений, наиболее 

важными из которых являются:

 – обязательность публикации обо всех этапах приватизации по всем уров-

ням собственности не только в печатных, но и в электронных средствах 

массовой информации (на официальных сайтах в Интернете)⁴;

 – расширение источников и объема публикуемой информации с возможно-

стью указания дополнительных сведений о подлежащем приватизации 

          ¹ Ранее этот способ приватизации предусматривал закрытую форму подачи предложе-
ний по цене в письменной форме с фиксацией периода понижения цены согласно 
соответствующему шагу. 

          ² Используется открытая форма подачи предложений о  приобретении, заявляемых 
участниками поднятием их карточек после оглашения цены первоначального пред-
ложения или цены предложения, сложившейся на соответствующем «шаге пониже-
ния».

  Право приобретения имущества принадлежит участнику, который подтвердил цену 
первоначального предложения или цену предложения, сложившуюся на соответству-
ющем «шаге понижения», при отсутствии предложений других участников продажи 
посредством публичного предложения. 

          ³ Если участники такого аукциона не заявляют предложения о цене, превышающей на-
чальную цену, право приобретения имущества принадлежит участнику аукциона, ко-
торый первым подтвердил начальную цену. 

          ⁴ Официальный сайт для размещения информации о приватизации федерального иму-
щества определен Приказом Минэкономразвития России от  сентября  г. № .
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имуществе по решениям органов государственной власти и местной 

администрации и осуществления дополнительного информационно-

го обеспечения;

 – обязанность открытых акционерных обществ и унитарных предприятий 

с момента включения в прогнозный план (программу) раскрывать инфор-

мацию (в соответствии с порядком и формой, утверждаемыми регуля-

тором на рынке ценных бумаг либо уполномоченным органом испол-

нительной власти¹).

Некоторым диссонансом на этом фоне является исключение требования 

регистрации проспекта ценных бумаг, удовлетворяющего требованиям за-

конодательства о ценных бумагах, в случае отчуждения акций ОАО, за ис-

ключением продажи этих акций через организатора торговли на рынке цен-

ных бумаг.

Возможной мотивацией такого шага, упрощающего создание ОАО в ходе 

приватизации, явилось восприятие такого процесса как имеющего должный 

уровень информационной прозрачности по определению, особенно после 

последних новаций, что исключает необходимость использования проспек-

та ценных бумаг. Последний, являясь инструментом фондового рынка, обе-

спечивает публичность размещения акций для широкого круга лиц, тогда как 

при приватизации имеет место, как правило, продажа крупных пакетов ак-

ций единственному покупателю, который может не иметь планов, требую-

щих того, чтобы эти акции были широко представлены на фондовом рынке.

В целом в отношении осуществленных новаций в законодательство о при-

ватизации государственного имущества можно отметить следующее.

Первое. Изменения в законодательном регулировании приватизации в ос-

новном подчинены решению двух задач: () расширению условий, возмож-

ных механизмов приватизации крупных и сверхкрупных компаний госсек-

тора и () масштабной приватизации широкой совокупности относительно 

небольших компаний.

Второе. Новации в рамках решения второй задачи представляются весь-

ма позитивными, способствующими повышению прозрачности привати-

зационных сделок, обеспечению должного уровня конкуренции, снижению 

барьеров для участия в приватизации имущества небольших компаний. Ак-

тивная приватизация находящихся в государственной собственности объек-

тов малого размера может обеспечить вывод из состава госсектора множе-

ства несущественных активов, прояснение его реальной структуры.

Третье. Довольно неоднозначными представляются новации примени-

тельно к приватизации крупных и крупнейших компаний и банков. При-

менительно к  крупным компаниям расширены возможные способы при-

ватизации, что представляется необходимым на  этапе, когда получение 

          ¹ Порядок и форма раскрытия информации унитарными предприятиями и открытыми 
акционерными обществами с момента их включения в программу приватизации ут-
верждены Приказом Минэкономразвития России от  мая  г. № .
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дополнительных доходов бюджета от  приватизации не  рассматривается 

в качестве единственной задачи.

Однако заметно менее очевидным представляется эффект от  новаций 

применительно к приватизации крупнейших компаний. Вероятно, стремясь 

сократить необходимое время, учитывая индивидуальность такого рода при-

ватизационных сделок, государство пошло по пути их исключения из сферы 

действия закона о приватизации. Тем самым, с одной стороны, был устра-

нен ряд препятствий для «структурной приватизации» крупных компаний, 

а с другой стороны, вообще не были определены какие-либо законодатель-

ные рамки для принятия решений, даже нет нормативно установленного 

«раздела» между крупными и крупнейшими компаниями.

Четвертое. Полномочия правительства РФ в сфере приватизации, особен-

но применительно к приватизации крупнейших компаний, кардинально рас-

ширились. При отсутствии нормативных рамок предсказуемость таких ре-

шений для потенциальных инвесторов может оказаться низкой.

В связи с этим необходимо указать на практически полную исключитель-

ность прерогатив правительства в этой сфере при очевидной формализа-

ции стороннего контроля над приватизацией¹. Возможность принятия им 

решений о привлечении частных продавцов для продажи приватизируемо-

го федерального имущества не сопровождается разработкой соответствую-

щего механизма на конкурсной основе, упоминание о котором вовсе отсут-

ствует в законодательстве.

В  г. активное совершенствование приватизационного законодатель-

ства было продолжено.

В июле  г. сразу четырьмя федеральными законами были внесены из-

менения и дополнения в Закон «О приватизации государственного и муни-

ципального имущества» от  декабря  г. № -ФЗ. Наиболее весомым 

из них являлся Федеральный закон от  июля  г. № -ФЗ «О внесении 

изменений в Федеральный закон «О приватизации государственного и му-

ниципального имущества», целиком посвященный поправкам в действую-

щий закон о приватизации, в остальных случаях речь шла о внесении отдель-

ных изменений в него в контексте других законодательных актов.

В итоге к числу серьезных изменений и дополнений можно отнести сле-

дующие:

 – введена допустимость регулирования отчуждения имущества  катего-

рий, на которое не распространяется действие закона, не только иными 

федеральными законами, но и иными нормативными правовыми акта-

ми (ранее упоминались лишь нормативные правовые акты, принятые 

в соответствии с законами);

          ¹ Сохранившаяся за правительством обязанность ежегодно, не позднее  мая, представ-
лять в Государственную Думу отчет о выполнении Прогнозного плана (программы) 
приватизации федерального имущества наряду с информацией о результатах при-
ватизации имущества, находящегося в собственности субъектов РФ, муниципально-
го имущества в условиях, когда роль парламента сведена к минимуму, является фор-
мальностью. 
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 – состав одной из  вышеупомянутых категорий имущества расширил-

ся за  счет отчуждения государственного и  муниципального имуще-

ства в собственность некоммерческих организаций (НКО), созданных 

при преобразовании государственных и муниципальных унитарных 

предприятий (ранее в эту категорию входили имущество, отчуждаемое 

в собственность НКО, созданных при преобразовании государственных 

и муниципальных учреждений, а также федеральное имущество, пере-

даваемое государственным корпорациям в качестве имущественного 

взноса Российской Федерации);

 – предусмотрена возможность приватизации унитарных предприятий 

путем их преобразования не только в ОАО (как было ранее), но и в об-

щества с ограниченной ответственностью (ООО), что соответственно 

обусловило многочисленные изменения в тексте закона, включая появ-

ление категории «хозяйственные общества», которая по определению 

означает более широкую совокупность коммерческих организаций;

 – критерием применения одного из указанных способов приватизации 

является размер уставного капитала хозяйственного общества, созда-

ваемого в процессе приватизации: если он ниже минимального раз-

мера уставного капитала ОАО, установленного законодательством РФ, 

то унитарное предприятие преобразуется в  ООО, если он равен или 

превышает указанную величину, то следует акционирование унитар-

ного предприятия. Однако в случае если один из показателей его дея-

тельности, таких как () средняя численность работников, () выручка 

от реализации товаров (работ, услуг) без учета налога на добавленную 

стоимость, определенные за предшествующие приватизации три ка-

лендарных года, () сумма остаточной стоимости его основных средств 

и нематериальных активов на последнюю отчетную дату, не превыша-

ет предельное значение, установленное в соответствии с Федеральным 

законом от  июля  г. № -ФЗ «О развитии малого и среднего 

предпринимательства в Российской Федерации» для субъектов малого 

предпринимательства, приватизация имущественного комплекса уни-

тарного предприятия может быть осуществлена также путем его пре-

образования в ООО;

 – исключена существовавшая прежде возможность приватизации иму-

щественного комплекса унитарного предприятия отличными от акци-

онирования способами в случае, если размер уставного капитала пре-

вышал минимальный размер уставного капитала ОАО, установленный 

законодательством РФ, т. е. де-факто отменена возможность продажи 

имущественного комплекса на торгах;

 – ООО, подобно ОАО, не  могут являться покупателями своих долей, 

в этом же контексте лежит появление специальной нормы о том, что 

в случае если покупатель государственного или муниципального иму-

щества не имел законное право на его приобретение, то соответствую-

щая сделка является ничтожной, хотя эта норма носит общий характер;



Г . Ф   . . .



 – в тексте закона появилось прямое указание на то, что размер уставно-

го капитала хозяйственного общества, создаваемого посредством пре-

образования унитарного предприятия, равен балансовой стоимости 

подлежащих приватизации активов унитарного предприятия, которая 

включает стоимость земельных участков;

 – текст закона дополнен положением о том, что при определении соста-

ва подлежащего приватизации имущественного комплекса унитарно-

го предприятия заявленные кредиторами требования рассматриваются 

в установленном порядке, при этом не требуется согласие кредиторов 

на перевод их требований на правопреемника унитарного предприя-

тия;

 – перечень сведений, содержащихся в  решении о  приватизации феде-

рального имущества, дополнен данными о размере уставного капита-

ла ОАО или ООО, создаваемых посредством преобразования унитар-

ного предприятия, о количестве, категории и номинальной стоимости 

акций ОАО или номинальной стоимости доли участника ООО, которым 

выступает тот или иной уровень публичной власти;

 – определенные изменения претерпело регулирование представления 

документов покупателями приватизируемого имущества:

1) из перечня документов, необходимых для участия в торгах, исключе-

ны платежный документ с отметкой банка об исполнении, подтверж-

дающий внесение соответствующих денежных средств в установленных 

данным законом случаях¹, и документ, подтверждающий уведомление 

федерального антимонопольного органа или его территориального ор-

гана о намерении приобрести подлежащее приватизации имущество 

в соответствии с антимонопольным законодательством;

2) юридические лица вместо решения в письменной форме соответству-

ющего органа управления о приобретении имущества должны распола-

гать документом, подтверждающим полномочия руководителя юриди-

ческого лица на осуществление действий от его имени без доверенности 

или доверенность на осуществление действий от имени претендента²;

3) появилось требование по прошивке, нумерации, скреплению печатью 

претендента (для юридического лица) и подписанию им или его пред-

ставителем всех листов документов (или отдельных томов документов), 

представляемых одновременно с заявкой, с приложением их описи (на-

ряду с заявкой) в двух экземплярах, один из которых остается у продав-

ца, другой — у претендента;

          ¹ В то же время в статьях закона, регулирующих конкретные способы приватизации, 
введены нормы о внесении задатка для участия в торгах, без подтверждения кото-
рого претендент к ним не допускается. 

          ² В случае если доверенность на осуществление действий от имени претендента под-
писана лицом, уполномоченным руководителем юридического лица, заявка долж-
на содержать также документ, подтверждающий полномочия этого лица. 
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4) соблюдение претендентом указанных требований означает, что заявка 

и документы, представляемые одновременно с заявкой, поданы от его 

имени¹;

 – в этом же ключе следует рассматривать появившееся в тексте закона 

прямое указание на недопустимость устанавливать иные требования 

к документам, представляемым одновременно с заявкой, а также требо-

вать представления иных документов при исключении прежней нормы 

о возложении на претендента обязанности доказать свое право на при-

обретение государственного или муниципального имущества;

 – в отношении социальных гарантий работникам ОАО и ООО, созданных 

в процессе приватизации, уточнено, что по истечении  месяцев со дня 

их регистрации возможно заключение нового коллективного договора 

или продление действия прежнего договора на срок до  лет (ранее по-

мимо заключения нового договора допускался пересмотр действовав-

шего без конкретизации по срокам);

 – в случае приватизации посредством конкурса объектом продажи могут 

выступать акции либо доля в уставном капитале ОАО или ООО, кото-

рые составляют более  % их уставного капитала, тогда как ранее наря-

ду с продажей более чем половины капитала ОАО допускалась возмож-

ность продажи и имущественного комплекса унитарного предприятия;

 – в перечень условий конкурса добавлено ограничение изменения назна-

чения отдельных объектов, используемых для осуществления научной 

и (или) научно-технической деятельности;

 – более весомым стало значение задатка, вносимого для участия в раз-

личных приватизационных процедурах:

1) применительно к аукциону, конкурсу и публичному предложению вве-

дена норма о подтверждении поступления задатка на соответствую-

щий счет, указанный в информационном сообщении, выпиской с это-

го счета;

2) в отношении публичного предложения предусмотрено внесение задат-

ка в размере  % начальной цены (аналогично аукциону и конкурсу);

3) в случае неподтверждения получения задатка в установленный срок 

претендент не допускается к участию в продаже посредством публич-

ного предложения (как и в случае с аукционом и конкурсом);

 – изменен порядок возврата денежных средств по  недействительным 

сделкам продажи государственного и  муниципального имущества: 

их единственным источником стали бюджеты соответствующего уров-

ня, тогда как ранее бюджетные средства могли задействоваться лишь 

при недостаточности денежных средств от продажи имущества иным 

          ¹ При этом ненадлежащее исполнение претендентом требования о том, что все листы 
документов, представляемых одновременно с заявкой, должны быть пронумерова-
ны, не является основанием для отказа претенденту в участии в продаже, хотя ни-
каких санкций в связи с этим не предусмотрено. 
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покупателям по другим приватизационным сделкам до их распреде-

ления;

 – аналогичным образом защита имущественных прав государства и му-

ниципальных образований должна осуществляться исключительно 

за счет средств соответствующих бюджетов, а в отношении использо-

вания денежных средств, полученных в связи с неисполнением обяза-

тельств по приватизационным сделкам, как и перечисления процен-

тов на сумму предоставляемой рассрочки по оплате приватизируемого 

имущества, установлен приоритет норм Бюджетного кодекса РФ;

 – ввиду возможности преобразования унитарных предприятий в  ООО, 

весь капитал которого принадлежит государству (муниципальному об-

разованию), установлено, что уставом такого ООО не может быть пред-

усмотрено преимущественное право общества на приобретение доли, 

продаваемой его участником, также в отношении них не применяются 

нормы Закона «Об обществах с ограниченной ответственностью» о со-

лидарной обязанности участников общества и независимого оценщи-

ка нести субсидиарную ответственность при недостаточности имуще-

ства ООО в случае оплаты долей в его уставном капитале неденежными 

средствами по  его обязательствам в  размере завышения стоимости 

имущества, внесенного для оплаты долей в уставном капитале обще-

ства в течение  лет с момента государственной регистрации общества 

или внесения изменений в его устав;

 – в формулировку наименования статьи об особенностях правового поло-

жения ОАО и ООО, акции, доли в уставных капиталах которых находят-

ся в собственности Российской Федерации, субъектов РФ или муници-

пальных образований, внесено уточнение, подразумевающее, что речь 

идет об акциях и долях, не закрепленных за государственными и муни-

ципальными унитарными предприятиями и учреждениями;

 – в связи с допущением привлечения к организации продажи привати-

зируемого имущества в установленном порядке юридических лиц по-

мимо органов власти для таких продавцов в отдельных случаях пред-

усмотрена возможность осуществлять от имени государства некоторые 

права акционера или участника ООО;

 – применительно к ОАО и ООО,  % акций ( %-ная доля в уставном 

капитале) которых находятся в государственной или муниципальной 

собственности, в отношении процедур подготовки и проведения обще-

го собрания акционеров (участников общества) сделано уточнение, что 

они не применяются, за исключением положений, касающихся сроков 

проведения годового общего собрания акционеров, общего собрания 

участников общества;

 – текст закона дополнен положением о том, что созданные путем при-

ватизации унитарного предприятия ОАО и ООО вправе осуществлять 

предусмотренные их уставами виды деятельности на основании лицен-
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зий и иных разрешительных документов, выданных соответствующему 

унитарному предприятию;

 – норма, регулирующая отчуждение земельных участков, в контексте из-

менений в Закон от  июля  г. № -ФЗ «О содействии развитию 

жилищного строительства» дополнена оговоркой: «…если иное не уста-

новлено федеральным законом».

Ряд изменений и дополнений в действующий закон о приватизации был 

внесен в декабре  г. в контексте развития законодательства о защите кон-

куренции:

 – формат информационного обеспечения приватизации, которое после 

поправок, датированных маем  г, помимо опубликования в офици-

альных печатных изданиях должно включать размещение соответству-

ющих сведений на официальных сайтах в Интернете, дополнен также 

официальным сайтом Российской Федерации в Интернете для разме-

щения информации о проведении торгов, определенным правитель-

ством РФ;

 – требование о продолжительности приема заявок на участие в аукци-

оне (не менее  дней) дополнено нормой о его проведении не ранее 

чем через  рабочих дней со дня признания претендентов участника-

ми аукциона (аналогично — применительно к специализированному 

аукциону, конкурсу, продаже посредством публичного предложения);

 – втрое (с  дней до  рабочих дней с даты подведения итогов аукциона) 

увеличен срок заключения договора купли-продажи с его победителем 

(аналогично — в отношении продажи посредством публичного предло-

жения с даты выдачи уведомления о признании ее участника победи-

телем);

 – несколько меньшим оказалось увеличение такого срока применитель-

но к конкурсу (с  дней до  рабочих дней);

 – при всем этом не допускается заключение договора по результатам тор-

гов, продажи посредством публичного предложения, продажи без объ-

явления цены ранее чем через  рабочих дней со дня размещения про-

токола об итогах проведения продажи приватизируемого имущества 

на сайтах в Интернете.

С  января  г. вступила в действие новая редакция ст.  действующего 

закона о приватизации, регулировавшая продажу акций ОАО через органи-

затора торговли на рынке ценных бумаг, где это и производные от него по-

нятия заменяются на термин «биржевые торги» и т. д. с соответствующими 

редакционными поправками.

Также с указанной даты видоизменилась, стала более узкой формулировка 

одной из обязанностей собственника в рамках публичного сервитута¹: обе-

спечение возможности прокладки систем водоснабжения и канализации от-

          ¹ Публичный сервитут, как и ограничения, относится к обременениям, которые могут 
устанавливаться при отчуждении государственного и муниципального имущества. 
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носится только к централизованным системам горячего водоснабжения, хо-

лодного водоснабжения и (или) водоотведения.

Давая оценку многочисленным новациям приватизационного законода-

тельства в  г., следует отметить следующее.

Сокращение и определение исчерпывающим образом перечня докумен-

тов, необходимых для участия в торгах по продаже приватизируемого иму-

щества, увеличение сроков заключения договора купли-продажи с победи-

телями приватизационных процедур, появление нормы о  минимальном 

временном интервале между моментами признания претендентов их участ-

никами и проведения самих мероприятий должно способствовать повыше-

нию уровня конкуренции при продаже приватизируемых активов.

Улучшение  же информационного обеспечения приватизации через до-

полнение каналов распространения соответствующей информации офици-

альным сайтом Российской Федерации в Интернете вкупе с введением ми-

нимального срока между размещением протокола об  итогах проведения 

продажи государственного или муниципального имущества в  Интернете 

и заключением договора по результатам такой продажи призвано обеспе-

чить большую прозрачность приватизационного процесса в целом, проти-

водействуя явлениям коррупции и криминалитета.

В  пользу упрочения положения новых владельцев и  самих приватизи-

рованных предприятий должна действовать норма о праве осуществления 

созданными путем приватизации ОАО и ООО видов деятельности на осно-

вании лицензий и иных разрешительных документов, выданных соответ-

ствующему унитарному предприятию.

Упорядочиванию приватизационного процесса, вероятно, будет способ-

ствовать и изменение порядка возврата денежных средств по недействи-

тельным сделкам продажи государственного и муниципального имущества, 

предполагающее исключение использования в этих целях денежных средств 

от продажи имущества иным покупателям по другим приватизационным 

сделкам до их распределения.

Не вполне однозначно выглядит возможность преобразования унитарных 

предприятий в ООО.

С одной стороны, этим наряду с нормами соответствующего специали-

зированного закона¹ достигается множественность вариантов трансформа-

ции хозяйствующих субъектов данной организационно-правовой формы². 

Принятие параллельно с акционированием унитарных предприятий реше-

ний об их преобразовании в общества с ограниченной ответственностью по-

          ¹ Федеральный закон от  ноября  г. № -ФЗ «О государственных и муниципаль-
ных унитарных предприятиях» допускает их  преобразование в  государственные 
и муниципальные учреждения, а с учетом недавних поправок (Федеральный закон 
от  июля  г. № -ФЗ) — и в автономные некоммерческие организации. 

          ² Порядок участия представителей государства в высшем органе управления автоном-
ной некоммерческой организации и  Порядок управления создаваемыми при при-
ватизации ООО, доля которых находится в федеральной собственности, утверждены 
соответственно Постановлениями Правительства РФ от  января  г. №  и .
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тенциально привлекательно для субъектов малого и среднего предприни-

мательства, а трансформация в автономные некоммерческие организации 

может оказаться актуальной для тех предприятий, чья деятельность носит 

некоммерческий характер и имеет в числе прочих социальную направлен-

ность¹.

Практиковавшееся ранее преобразование почти всех² унитарных пред-

приятий (в том числе множества небольших) в  ОАО со  %-ным государ-

ственным участием было сопряжено с формальной необходимостью нести 

издержки, вытекающие из требований законов об акционерных обществах 

и ценных бумагах³ при сомнительных перспективах привлечения инвести-

ций за счет выхода на фондовый рынок, но при существенном повышении 

последующих издержек государства по представлению своих интересов (по-

требность в  увеличении количества представителей органов власти в  ор-

ганах управления ОАО при необходимости обеспечения должного уровня 

их квалификации и адекватного использования механизмов корпоративно-

го управления⁴).

С другой стороны, возникает определенное противоречие с общей для все-

го периода реформирования отношений собственности в России еще с нача-

ла -х годов ориентацией органов по управлению имуществом на мини-

мизацию присутствия государства в экономике в организационно-правовых 

формах, отличных от  ОАО, по причине большей прозрачности последних. 

Между тем, вследствие того что полная доля государства (муниципалитета) 

в ООО может сразу и не найти покупателя в ходе приватизационных проце-

дур, такую перспективу следует признать весьма вероятной. К тому же при-

менение критериев, действующих в отношении малого бизнеса, которые 

обусловливают саму возможность преобразования части унитарных пред-

приятий в ООО, носит необязательный и вариативный характер.

          ¹ В то же время критерий деятельности, носящей некоммерческий характер, весьма со-
мнителен, поскольку частичная коммерциализация социальной сферы с введением 
новой организационно-правовой формы автономного учреждения (АУ) не  поме-
шала ее отнесению к некоммерческим организациям. В российских условиях фор-
мально юридический критерий их  отличия от  коммерческих организаций (ориен-
тация на извлечение прибыли) явно не является адекватным. К тому же в реалиях 
длительного существования большой доли убыточных предприятий (организаций), 
фиксируемой статистикой, легальное извлечение прибыли во многих случаях под-
меняется ориентацией на получение частных выгод контроля (через дочерние фир-
мы, трансфертное ценообразование и т. п.).

          ² Мизерное исключение составляла продажа имущественного комплекса унитарных 
предприятий, которая отменена в силу анализируемых изменений в закон о прива-
тизации, внесенных летом  г. 

          ³ Обязанность ежегодно публиковать отчет по прибыли и убыткам, годовой баланс, рас-
крывать информацию по проведению общего собрания акционеров, необходимость 
привлечения специального регистратора для ведения реестра и др. 

          ⁴ Деятельность совета директоров ОАО является определенной предпосылкой для тща-
тельного контроля за менеджментом. Однако отсутствие регулярности и формализм 
в проведении заседаний ставят под сомнение эффективность акционирования уни-
тарных предприятий. 
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Расширение перечня условий, сопровождающих продажу на  конкурсе, 

ограничением изменения назначения отдельных объектов, используемых 

для осуществления научной и  (или) научно-технической деятельности, мо-

жет иметь негативные последствия ввиду опасности формального подхода 

к приватизации, игнорирующего отраслевую специфику, и известной про-

блемы контроля за исполнением условий конкурса.

Продолжила свое развитие очевидная тенденция к расширению и без того 

исключительных прерогатив правительства в приватизационной сфере при 

фактическом отсутствии стороннего контроля над приватизацией, о  чем 

свидетельствует появление нормы о регулировании отчуждения имущества 

 категорий, на которое не распространяется действие закона, не только 

иными федеральными законами, но и иными нормативными правовыми 

актами.

До сих пор не получившая должной формализации новация  г. о допу-

щении привлечения к организации продажи приватизируемого имущества 

помимо органов власти иных юридических лиц дополнена возможностью 

для них в отдельных случаях осуществлять от имени государства некоторые 

права акционера или участника ООО без какого-либо определения набора 

таких прав и ситуаций их делегирования.

Таким образом, подводя итоги, можно констатировать, что изменения, 

внесенные в  российский закон о  приватизации в   –   гг., воплоти-

ли подготавливаемые Минэкономразвития России и Росимуществом еще 

с  г. предложения по повышению эффективности процесса приватиза-

ции, по совершенствованию механизма его осуществления и оптимизации 

управленческих решений по управлению государственным имуществом.

Ближайшие годы должны показать, насколько потенциал поправок в при-

ватизационное законодательство последних лет скажется на результативно-

сти данного процесса, при этом имеется в виду как вклад в покрытие дефи-

цита федерального бюджета и пополнение бюджетной системы на других 

уровнях публичной власти, так и решение задач структурной перестройки 

и модернизации экономики.

Во всяком случае, опыт ряда приватизационных сделок, осуществленных 

в -е годы, свидетельствует о том, что при наличии соответствующей по-

литической воли в условиях продолжения экономического роста государство 

может рассчитывать на получение хорошего возмещения за приватизируе-

мые активы, т. е. своеобразную компенсацию упущенной в период кризи-

са выгоды.

Реализация инициативы Минэкономразвития России по увеличению сро-

ка действия приватизационных планов с  до  лет позволяет без излишней 

спешки пройти весь цикл приготовлений к продаже того или иного объекта 

и вместе с возможностью привлечения к продажам негосударственных юри-

дических лиц, прежде всего авторитетных финансовых организаций, инве-

стиционных банков, имеющих необходимые ресурсы, опыт и деловую репу-

тацию, надеяться на повышение эффективности приватизации.
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Переход на трехлетний интервал приватизационных программ после при-

нятия поправок к действующему закону о приватизации в мае  г. ре-

шает проблему преодоления сложностей администрирования, возникавших 

прежде вследствие действия нормы о ежегодном утверждении Прогнозного 

плана (программы) приватизации федерального имущества. Однако остает-

ся содержательный вопрос о возможных пределах корректировки трехлет-

ней приватизационной программы в контексте обеспечения предсказуемо-

сти для потенциальных инвесторов и ее сопряжении с реальным горизонтом 

бюджетного планирования.

Совершенствование механизма продажи путем публичного предложе-

ния вкупе со снижением требований по размеру вносимого задатка для уча-

стия в аукционах и конкурсах должно способствовать избавлению государ-

ства от неликвидных активов, являясь одновременно средством поддержки 

и стимулирования малого и среднего бизнеса, хотя в целом для развития 

этого сегмента проблемы налогообложения и административных барьеров, 

по-видимому, все же более весомы.

Вместе с тем не вполне ясно, какое влияние принятые поправки окажут 

на ход продажи государственных пакетов акций миноритарной и блокирую-

щей величины, которые на протяжении -х годов были основными объ-

ектами приватизации.

Резкий сдвиг в сторону реализации полных ( % акций) федеральных 

пакетов, начавшийся с  г., в условиях наличия немалого числа мино-

ритарных пакетов и возрастания их доли в общей структуре федерально-

го портфеля выглядит не вполне оправданным. С точки зрения перспектив 

приватизации следует весьма осторожно подходить к включению в програм-

му приватизации однозначно привлекательных пакетов акций (контроль-

ной величины, компаний с хорошим финансово-экономическим положени-

ем), поскольку существует большой риск того, что, продав без особого труда 

ликвидные пакеты, государство останется обладателем невостребованных 

пакетов акций, к которым в дальнейшем бизнес не будет проявлять ника-

кого интереса.

Что касается новаций, ориентированных на расширение условий и воз-

можных механизмов приватизации крупных и сверхкрупных компаний гос-

сектора, то они содержат существенный потенциал рисков, связанный с не-

достаточной прозрачностью процессов продажи имущества стратегическим 

инвесторам, с нечеткостью взаимных обязательств государства и покупате-

лей, с неясностью механизмов обеспечения выполнения таких обязательств.

В  условиях того что акцент сделан на  «индивидуальных» решениях, 

но даже общие рамки для их принятия нормативно не определены, мож-

но и нужно говорить о необходимости существенно более высокого уровня 

транспарентности в отношении планов и подходов к приватизации крупных 

компаний, публичного объяснения мотивов (аргументов) в пользу принятия 

государством тех или иных решений. Последнее представляется особенно 

важным с учетом всегда острой и противоречивой реакции на приватизацию 
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крупных компаний с тем, чтобы «правила игры», взаимные обязательства го-

сударства и покупателей были ясны для гражданского общества.

В развитие новаций российского приватизационного законодательства, 

появившихся в мае  г., правительством РФ по представлению Минэко-

номразвития России были приняты решения, необходимые для проведения 

продаж федерального имущества, включая отчуждение крупных инвести-

ционно привлекательных объектов, занимающих лидирующие положение 

на рынке:

 – Постановление Правительства РФ от  сентября  г. №  «Об от-

дельных полномочиях Министерства экономического развития Россий-

ской Федерации»;

 – Постановление Правительства РФ от  сентября  г. №  «О вне-

сении изменений в Правила разработки прогнозного плана (програм-

мы) приватизации федерального имущества»;

 – распоряжения Правительства РФ от    октября   г. № -р 

и от  декабря  г. -р об утверждении перечня юридических 

лиц для организации от имени Российской Федерации продажи при-

ватизируемого федерального имущества и  (или) осуществления функ-

ций продавца.

В частности, последними был определен перечень юридических лиц, ко-

торым может поручаться продажа приватизируемого имущества и (или) осу-

ществление функций продавца. Всего в данный перечень вошли  известные 

финансовые структуры, в том числе Сбербанк России, «ВТБ Капитал», Инвести-

ционная компания Внешэкономбанка, «Ренессанс Брокер», «Банк Кредит Свис 

Москва», Дойче Банк, а также «Меррилл Линч Секьюритиз», которая и была 

выбрана правительством РФ в начале ноября  г. исполнителем для орга-

низации и осуществления от имени государства первой сделки по приватиза-

ции крупнейших российских компаний (продажа  % акций банка ВТБ), при 

этом была использована схема размещения государственного заказа у един-

ственного исполнителя¹. Таким образом, можно отметить, что процесс фор-

мирования перечня организаций, осуществляющих функции продавца, и кри-

терии их отбора для подготовки приватизационных сделок малопрозрачны.

В  г. работа по совершенствованию нормативного правового регули-

рования проведения приватизации была продолжена.

В рамках реализации принятых в  г. изменений в закон о приватиза-

ции была обеспечена подготовка Постановления Правительства РФ от  фев-

раля  г. №  «Об изменении и признании утратившими силу некоторых 

актов правительства Российской Федерации по вопросам приватизации го-

сударственного и муниципального имущества», которым закреплен переход 

          ¹ Распоряжение Правительства РФ от    ноября   г. № -р «Об  определении 
ООО «Меррилл Линч Секьюритиз» единственным исполнителем государственного 
заказа на  организацию и  осуществление от  имени Российской Федерации отчуж-
дения находящихся в  федеральной собственности обыкновенных именных акций 
ОАО «Банк «ВТБ».
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к определению начальной цены продажи с учетом рыночных механизмов 

на основании отчета независимого оценщика, утверждена новая редакция 

правил проведения продажи посредством публичного предложения, внесены 

изменения и дополнения в правила, регулирующие механизм продажи без 

объявления цены, на конкурсе, аукционе и специализированном аукционе.

В целях обеспечения реализации принятых изменений в законодатель-

ство о  приватизации по  представлению Минэкономразвития России По-

становлением Правительства РФ от  декабря  г. №  «О внесении 

изменений в Правила разработки прогнозного плана (программы) прива-

тизации федерального имущества» регламентирован порядок исключения 

объектов из утвержденной приватизационной программы, которым пред-

усмотрено, что таковое осуществляется по результатам рассмотрения на за-

седании правительства.

Еще  одним важным с  точки зрения организации приватизационного 

процесса событием стало утверждение Постановлением Правительства РФ 

от  августа  г. №  такого давно ожидавшегося после принятия попра-

вок в закон о приватизации в мае  г. документа, как Положение об орга-

низации и проведении продажи государственного или муниципального иму-

щества в электронной форме.

К  числу сохраняющихся проблем нормативно-правового обеспечения 

приватизационного процесса, по мнению Счетной палаты РФ, следует от-

нести отсутствие утвержденных административных регламентов по прода-

же приватизируемого федерального имущества и формированию проекта 

прогнозного плана (программы) федерального имущества, по подготовке 

и принятию решения об условиях приватизации федерального имущества, 

по формированию отчетности об итогах приватизации, а также порядка под-

готовки решений об условиях приватизации имущественных комплексов 

унитарных предприятий¹.

.. Ф  

Как было показано выше, сложность выработки повестки нового этапа при-

ватизации и ее возможного формата оказалась связанной с базовыми харак-

теристиками основной массы имущества, остающегося в собственности госу-

дарства, и со спецификой ситуации, складывавшейся в российской экономике.

В условиях кризиса  –  гг. перспективы серьезного увеличения 

бюджетных доходов от  приватизации выглядели весьма проблематично, 

особенно без учета активов в топливно-энергетическом комплексе. Получе-

ния солидных сумм с большей вероятностью можно было ожидать лишь по-

сле того, как явно обозначатся тенденции к выходу российской экономики 

из кризиса, а в развитых странах он будет близок к завершению, следствием 

чего станет устойчивым приток капитала и инвестиций в страны с так на-

          ¹ См.: Васильев, , с.  – , . Такая ситуация наблюдалась и год спустя — в начале 
 г. 
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зываемыми «emerging markets», включая Россию. К тому времени могли сло-

житься определенные предпосылки для вовлечения в приватизационный 

процесс (не исключая публичное размещение новых акций дополнительной 

эмиссии) крупных активов, сопоставимых по своей значимости с теми, что 

приватизировались до  г.

Существенное снижение интереса к приобретению государственного иму-

щества в кризисных условиях привело к беспрецедентному падению при-

ватизационных доходов бюджета. Так, объем средств, полученных Росиму-

ществом, в  г. составил всего , млрд руб.¹ (, % прогнозируемого 

объема) против , млрд руб. в  г. и , млрд руб. в  г. Данное об-

стоятельство в сочетании с неоднократно декларировавшимся на правитель-

ственном уровне тезисом о недопустимости приватизации по «льготным» 

ценам² привело к тому, что в бюджетных проектировках на  г., подготов-

ленных Минфином России в середине  г., фигурировали рекордно низ-

кие планируемые доходы от приватизации — лишь около  млрд руб.³.

Наметившееся в III квартале  г. некоторое оживление ситуации в рос-

сийской экономике сделало ожидания представителей органов государствен-

ной власти в отношении возможных объемов приватизации федерального 

имущества в  г. гораздо более оптимистичными. В результате уже в ок-

тябре  г. Минэкономразвития России были заявлены возможные посту-

пления от приватизации в  г. в объеме порядка  млрд руб., т. е. в  раз 

больше, чем предполагали бюджетные проектировки Минфина России, под-

готовленные несколькими месяцами ранее⁴.

Тем не менее в принятом в конце ноября  г. Прогнозном плане (про-

грамме) приватизации на  г. фигурировала существенно меньшая сум-

ма бюджетных доходов ( млрд руб.), которая, по заявлениям официальных 

лиц, являлась предварительной и подлежала увеличению, по разным оцен-

кам, до  –  млрд руб., прежде всего за счет продажи акций ряда компа-

ний, исключаемых из перечня стратегических⁵.

          ¹ Общая сумма доходов от  продажи всех видов активов, включая земельные участ-
ки, по данным Минфина России об исполнении федерального бюджета, составила 
, млрд руб. 

          ² См., например, высказывания являвшегося председателем правительства РФ В. Пу-
тина на  заседании Президиума Правительства   марта   г. (http://premier.gov.
ru / events / news /  / ), а также на  совещании по  вопросу об  основных направле-
ниях приватизации федерального имущества на   –   гг. и  сокращения пе-
речня стратегических предприятий и  акционерных обществ (http://premier.gov.
ru / events / news /  / ).

          ³ См. высказывания занимавшего в тот момент пост министра финансов А. Кудрина ин-
формационным агентствам по итогам заседания правительства РФ  июля  г. 
(http://www.minfi n.ru / ru / press / speech / index. php? pg=&id=).

          ⁴ Маслов Г. Государство заработает на  приватизации   млрд руб. — Infox.ru,   октя-
бря   г. (http://www.infox.ru / business / fi nances /  /  /  / Gosudarstvo_zarabota. 
phtml).

          ⁵ См., например: Фаляхов Р. Госсобственность пойдет в доход // Газета. ru.   ноября 
  г. (http://www.gazeta.ru / business /  /  /  /   .shtml); интервью перво-
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Подобного рода оптимистичные прогнозы поступлений от  приватиза-

ции упоминались в выступлениях официальных лиц примерно до середи-

ны  г., пока в начале августа Минфином России не были опубликованы 

Основные направления бюджетной политики на  г. и плановый период 

 г. и  г., предусматривавшие доходы от приватизации на  г. в объ-

еме «всего лишь»  млрд руб., т. е. столько же, сколько планировалось в бюд-

жетных проектировках Минфина России годом ранее. При этом на период 

 –  гг. данный документ прогнозировал поступления от приватиза-

ции в объемах, многократно превосходящих (в номинальном выражении) со-

ответствующие доходы, полученные по итогам любого из предыдущих лет: 

в сумме за три года — , млрд руб., в том числе в  г. —  млрд руб., 

в  г. — , млрд руб., в  г. — , млрд руб. Близкие оценки были 

даны и главой Минфина России в сентябре  г., который полагал, что в те-

чение ближайших пяти лет совокупные доходы от приватизации должны со-

ставить порядка  млрд долл. (, трлн руб. по нынешнему курсу) — пример-

но по  млрд долл. ( млрд руб.) ежегодно¹.

Такая «волатильность» планируемых объемов средств от приватизации 

стала следствием отсутствия единой позиции государства в вопросе о том, ка-

кие именно крупные компании могут быть приватизированы. Так, в разные пе-

риоды различные официальные лица демонстрировали несовпадающие, по-

рой в корне противоречащие друг другу взгляды по данному вопросу. В числе 

возможных объектов приватизации в  г. назывались, в частности, паке-

ты акций таких крупнейших компаний и банков, как «Роснефть», «Совком-

флот», Росгосстрах, «Росагролизинг», ВТБ, Сбербанк, Россельхозбанк. В июле 

 г. ключевые ведомства экономического блока российского правитель-

ства (Минэкономразвития и  Минфин) как основные участники процесса 

планирования приватизации предварительно согласовали список из  ком-

паний и финансовых институтов, пакеты акций которых должны быть вы-

ставлены на продажу в среднесрочной перспективе: «Транснефть», «Совком-

флот», «Роснефть», Сбербанк, ВТБ, «Росагролизинг», ФСК, Россельхозбанк, 

«РусГидро», «Росспиртпром» и Объединенная зерновая компания (при этом 

во всех указанных компаниях государство планировало сохранить за собой 

контрольный пакет)², а в сентябре данный перечень был в целом одобрен 

(и несколько расширен) председателем правительства РФ В. Путиным. Од-

нако по-прежнему оставалось неясным, будет ли осуществлена приватиза-

ция акций каких-либо из перечисленных компаний (либо, возможно, других 

крупных хозяйствующих субъектов) до конца  г.

го вице-премьера И. Шувалова Коммерсантъ-online  декабря  г (http://www.
kommersant.ru / doc. aspx? DocsID=  &NodesID=) 

          ¹ См. высказывания занимавшего в тот момент пост министра финансов РФ А. Кудри-
на информационным агентствам на саммите Reuters  сентября  г. (http://www.
minfi n.ru / ru / press / speech / index. php? id= ).

          ² См.: Зыкова, .
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В конце октября  г. в правительстве РФ состоялось совещание, на ко-

тором обсуждались планы по приватизации до  г.: в рамках программы 

приватизации до  г. и в рамках планов по приватизации на  –  гг. 

Обсуждение новой масштабной программы «большой приватизации» харак-

теризовалось необычным для всей новейшей российской истории времен-

ным горизонтом в  лет (на  –  гг.) и внушительным размахом (около 

 предприятий и компаний, включая крупнейшие). До  г. предлагалась 

продажа пакетов акций таких крупных банков и компаний, как ВТБ, Сбер-

банк, «Совкомфлот», ФСК ЕЭС, «РусГидро», Объединенная зерновая компа-

ния, а с  г. — пакетов акций «Роснефти», РЖД, «Аэрофлота», «Шереметье-

во», Россельхозбанка, «Росагролизинга». По итогам совещания было заявлено, 

что в ближайшие  –  года приватизация крупных компаний не будет связа-

на со снижением доли государства ниже контрольного пакета акций, однако 

при этом были обозначены планы государства в более отдаленной перспек-

тиве — отказаться с  г. от контрольных пакетов «Роснефти», «РусГидро», 

ВТБ, «Аэрофлота».

Сообщалось, что часть средств от приватизации государство может напра-

вить в виде инвестиций в приватизированные компании: судя по коммен-

тариям представителей государства, предполагалось, что из общего объе-

ма доходов от приватизации за пять лет (, трлн руб.) примерно  трлн руб. 

поступит в бюджет, а  млрд руб. — в сами приватизируемые компании 

(в частности, за счет IPO и SPO), однако круг таких компаний и характер ус-

ловий не конкретизировались.

Некоторая ясность в отношении планов приватизации крупных и круп-

нейших компаний появилась только после заседания правительства РФ 

 ноября  г., на котором была одобрена приватизационная программа 

на  –  гг. По информации Э. Набиуллиной, являвшейся на тот момент 

министром экономического развития РФ, в указанный период планирова-

лись к продаже принадлежащие государству пакеты акций и доли пример-

но в половине из  акционерных обществ, где они имеются, а также  % 

ФГУПов из , тыс. имевшихся, хотя количество приватизируемых ФГУПов 

могло вырасти в случае принятия изменений в законодательство, позволя-

ющих преобразовывать унитарные предприятия в общества с ограниченной 

ответственностью или автономные некоммерческие организации¹.

Спустя  дней Распоряжением Правительства РФ от    ноября   г. 

№ -р были утверждены Прогнозный план (программа) приватизации 

федерального имущества и основные направления приватизации федераль-

ного имущества на  –  гг.

В этом документе приватизация определяется в качестве одного из инстру-

ментов «достижения целей перехода к инновационному социально ориентиро-

ванному развитию экономики».

Основными задачами государственной политики в сфере приватизации 

определены следующие:

          ¹ www.rbc.ru,  ноября  г. 
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 – создание условий для привлечения внебюджетных инвестиций в разви-

тие акционерных обществ на основе новых технологий;

 – сокращение государственного сектора экономики в  целях развития 

и стимулирования инновационных инициатив частных инвесторов;

 – улучшение корпоративного управления;

 – стимулирование развития фондового рынка;

 – формирование интегрированных структур в стратегических отраслях 

экономики;

 – формирование доходов федерального бюджета.

По  сравнению с  предшествующим Прогнозным планом (программой) 

приватизации федерального имущества на  –  гг. новая приватиза-

ционная программа содержит такие задачи, как:

1) сокращение государственного сектора экономики в  целях развития 

и стимулирования инновационных инициатив частных инвесторов;

2) улучшение корпоративного управления;

3) стимулирование развития фондового рынка.

Таким образом, структурный приоритет приватизации на  –   гг. 

был заявлен еще более четко и детально, причем декларирование структур-

ных задач приватизации приобрело явно выраженную модернизационную на-

правленность.

Важными положениями данного прогнозного плана являются:

 – продолжение работы по  отмене утративших актуальность ограниче-

ний на приватизацию определенных видов федерального имущества 

и дальнейшая оптимизация количества стратегических организаций 

с определением наиболее приемлемого и экономически обоснованно-

го способа управления, включая их приватизацию;

 – дополнение с течением времени одобренного плана приватизации но-

выми объектами государственной собственности, предназначенными 

для приватизации;

 – неопределенность сроков проведения приватизации крупнейших ком-

паний с установлением некоторых временных рамок, иногда на более 

длительную перспективу (за пределы  –  гг.).

Утвержденная приватизационная программа состоит из двух разделов.

В  первом изложены основные принципы и  установки правительства, 

а также планы по приватизации  крупнейших компаний, решение по каж-

дой из которых в отношении времени и способа продажи будет принимать-

ся отдельно на уровне правительства.

Во втором разделе содержится перечень объектов планируемых к при-

ватизации в обычном порядке ( ГУПов,  АО, включая  ЗАО, доли 

в  ООО и  объекта иного имущества казны РФ, в том числе объекты не-

движимости, морские и речные суда) подобно тому, как это происходило 

в последние несколько лет.

Несмотря на содержащееся в принятых в мае  г. поправках к закону 

о приватизации положение о том, что прогнозный план приватизации дол-
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жен содержать прогноз влияния приватизации имущества на структурные из-

менения в экономике, включая конкретные отрасли экономики, в утвержден-

ной правительством РФ программе приватизации федерального имущества 

на  –  гг. такой раздел имеется лишь формально. Фактически он по-

вторяет по стилю прежние прогнозные планы, в нем есть лишь количествен-

ное распределение относящихся к государственной собственности и плани-

руемых к приватизации субъектов хозяйственной деятельности по отраслям. 

При этом нет даже общей оценки по ожидаемому изменению доли госсек-

тора, не говоря уже о продолжении использования понятия «отрасль», ког-

да в статистической отчетности с  г. прежняя классификация заменена 

на деление по видам экономической деятельности.

Подобно всем предыдущим прогнозным планам в  Приватизационной 

программе на  –  гг. планировалась приватизация ФГУПов, не обе-

спечивающих выполнение государственных функций Российской Федера-

ции (правда, со специальным указанием на акционирование предприятий, 

исключенных из перечня стратегических, в том числе как в рамках форми-

рования вертикально-интегрированных структур в стратегических отраслях 

экономики, так и с последующим включением вновь образованных акцио-

нерных обществ в перечень стратегических организаций), и предусматрива-

лось предложение к продаже пакетов акций, размер которых не превышает 

 % уставного капитала акционерных обществ (за исключением АО, участву-

ющих в формировании интегрированных структур и относящихся к страте-

гическим организациям).

В отраслевом разрезе применительно и к приватизации унитарных пред-

приятий, и к продаже пакетов акций речь шла о машиностроении, агропро-

мышленном и строительном комплексах, дорожном хозяйстве и др. Однако 

продажа пакетов акций касалась также АО химической, нефтехимической 

и  полиграфической промышленности, геологии, водного и  воздушного 

транспорта.

Кроме того, в целях создания условий для привлечения инвестиций, сти-

мулирования развития внутреннего фондового рынка, а также формирова-

ния дополнительных доходов федерального бюджета правительством РФ 

могли быть приняты отдельные решения о приватизации пакетов акций, 

имеющих высокую инвестиционную привлекательность.

Конкретные сроки и  способы приватизации крупнейших компаний 

(табл. ) будут определяться с учетом конъюнктуры рынка, координации 

продаж с процессами приватизации акций компаний соответствующих от-

раслей, а также рекомендаций ведущих инвестиционных консультантов.

Так, в  –  гг. планируется осуществить приватизацию находящих-

ся в федеральной собственности акций (части акций) таких крупнейших от-

крытых акционерных обществ, как «Нефтяная компания «Роснефть» ( % 

минус  акция), «РусГидро» (, % минус  акция), «Федеральная сетевая ком-

пания Единой энергетической системы» (, % минус  акция), «Современ-

ный коммерческий флот» ( % минус  акция), «Акционерный коммерческий 



Ч IV. П   Р. . .



Сберегательный банк Российской Федерации» (, % минус  акция), «Банк 

ВТБ» (, % минус  акция), «Объединенная зерновая компания» ( % — 

до  г.), «Росагролизинг» ( % минус  акция — не ранее  г.), «Россий-

ские железные дороги» ( % минус  акция — не ранее  г.).

В отношении отдельных АО сокращение степени участия Российской Фе-

дерации в их уставных капиталах может быть осуществлено до  г. («Рус-

Гидро», Современный коммерческий флот, Российский сельскохозяйствен-

ный банк (до  %)).

Наряду с вышеприведенными крупнейшими компаниями, которые будут, 

по-видимому, приватизироваться по «индивидуальным» схемам, крупны-

ми объектами приватизации в прогнозном плане названы также пакеты ак-

ций еще  компаний («Апатит», издательство «Просвещение», авиакомпания 

«Сибирь», Архангельский траловый флот, Ульяновский автомобильный за-

вод, Мурманский морской рыбный порт, Восточный порт, «Алмазный мир»).

Подавляющая часть ожидаемых доходов от  приватизации связана

 с   крупнейшими компаниями. Без  их  учета доходы от  приватизации 

в  г. оценивались всего в размере  млрд руб., в  и  гг. — по  млрд 

руб. Параметры прогноза доходов в случае принятия правительством РФ от-

дельных решений о приватизации акций крупнейших компаний, имеющих 

высокую инвестиционную привлекательность с учетом рыночной конъюн-

ктуры (около  трлн руб.), давали основания надеяться на поступление в бюд-

жетную систему солидных денежных средств в целях частичного покрытия 

ее дефицита.

Между тем основной финансовый документ страны — Федеральный закон 

от  декабря  г. № -ФЗ «О федеральном бюджете на  г. и плановый 

период  и  гг.» — не содержал информации о доходах от приватиза-

ции ни в основной части, ни в приложениях  («Источники финансирования 

дефицита федерального бюджета на  г.») и  («Источники финансирова-

ния дефицита федерального бюджета на плановый период  и  гг.»). 

В указанных приложениях, помимо статей «Разница между средствами, по-

ступившими от размещения государственных ценных бумаг, и средствами, 

направленными на их погашение» и «Изменение остатков средств на счетах 

по учету средств федерального бюджета в течение соответствующего финан-

сового года, в том числе изменение остатков средств Фонда национального 

благосостояния», имеется статья «Иные источники финансирования феде-

рального бюджета» (без всякой детализации). И только Федеральным за-

коном от  июня  г. № -ФЗ в числе прочих изменений и дополнений 

в ст.  основной части закона о бюджете была введена часть , установив-

шая, что нефтегазовые доходы, полученные в ходе исполнения федерально-

го бюджета в  г. сверх    , тыс. руб., могут использоваться на за-

мещение объемов государственных заимствований РФ и (или) поступлений 

от продажи акций и иных форм участия в капитале, находящихся в собствен-

ности РФ.
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Рассматривая в целом процесс согласования планов первой после серьезного 

изменения законодательства приватизационной программы на  –  гг., 

можно отметить следующее.

1. По отдельным крупным компаниям шла и продолжается сильная борь-

ба относительно сроков и масштабов их приватизации. Так, серьезные 

противоречия в  позициях министерств и  ведомств выявились в  от-

ношении приватизации РЖД, «Аэрофлота», «Связьинвеста», АИЖК, 

«Транснефти» и «Зарубежнефти». Применительно к  РЖД и «Аэрофло-

ту» Минтранс России указывает на необходимость завершения реор-

ганизации этих компаний: «Аэрофлоту» планируется передать акции 

шести авиакомпаний, а  РЖД должны стать через определенный пери-

од инфраструктурной компанией. В отношении «Связьинвеста» также 

отмечается необходимость сначала провести реорганизацию компании.

2. Собственно практические действия государства в сфере приватизации 

крупных и крупнейших компаний пока характеризуются недостаточ-

ной прозрачностью, а принятые решения слабо публично аргументи-

руются.

Несмотря на  декларируемый принцип открытости приватиза-

ции на всех этапах, собственно процессы обсуждения перечня круп-

ных компаний, планируемых к приватизации, были малопубличными. 

Как обычно, недостаток официальных комментариев и разъяснений 

замещался в средствах массовой информации множеством сообщений 

по поводу принятых решений и противоречий, основанных на «инсай-

дерских» сведениях.

3. Постепенно в планировании приватизации все более стала доминиро-

вать ориентация на обеспечение дополнительных доходов бюджета, при 

этом структурные задачи отошли на второй план. Данное смещение ак-

центов закономерно сочеталось с усилением внимания к приватизации 

дорогих и ликвидных пакетов акций крупных финансовых структур, бан-

ков, нефтяных компаний.

4. Несмотря на расширение перечня планируемых к приватизации крупных 

компаний, сокращение государством доли своего участия в их капитале, 

почти во всех вышеперечисленных компаниях оно предполагало сохра-

нить корпоративный контроль, а речь шла о продаже преимущественно 

блокирующих и миноритарных пакетов акций.

.. П 

При  формировании и  реализации государственной политики в  области 

приватизации может возникнуть целый ряд внутренних противоречий 

и проблем. Дать целостную характеристику этих рисков довольно сложно 

вследствие того, что процесс формирования условий и принципов «новой 

приватизации» еще не завершен, при этом государство своими действиями 

дает основания как для повышения значимости, так и для ограничения опре-
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деленных рисков. Тем не менее можно выделить следующие риски, которые 

представляются существенными.

Первое — риск, связанный с  неразвитостью законодательных процедур 

приватизации крупных компаний и расширением условий для «индивиду-

ализированного» подхода к приватизации крупных объектов государствен-

ного имущества.

Данный риск остается весьма существенным, так как пока решена одна 

проблема: сняты ограничения для способов приватизации крупных ком-

паний, но нормативно новые способы приватизации, даже рамочно, пока 

не определены.

Пробелы в  правовых конструкциях новых механизмов приватизации 

и  распоряжения имуществом (бесконкурсная продажа акций стратегиче-

скому инвестору, проведение конкурса с инвестиционными условиями или 

передача активов в доверительное управление), прежде всего отсутствие 

четких критериев их применения, существенно расширяют предпосылки 

к принятию «волевых», ситуативных решений, к расширению лоббирования 

и «административного торга». Неопределенность будущих правил (и даже 

непрозрачность мотивов) снижает предсказуемость политики по привати-

зации крупных объектов государственной собственности, ограничивает воз-

можности расширения участия иностранных инвесторов в приватизации 

крупных российских компаний.

Необходимо отметить, что нечеткость правил и  норм применительно 

к новым инструментам отчуждения государственной собственности, инди-

видуализация принимаемых решений способны в будущем породить сомне-

ния в справедливости приватизации.

Второе — риск введения существенных формальных и  неформальных 

ограничений для участия в приватизации «внешних» инвесторов, создания 

преференций для отдельных приобретателей.

Основной предпосылкой для этого является то, что по ряду направлений 

государство реально не готово отказаться от прямого участия в управлении 

компаниями ввиду недостаточной развитости соответствующего отрасле-

вого регулирования. По этой же причине для иностранного инвестора риски 

также могут оказаться высокими. Чтобы избежать их, инвестор должен чет-

ко представлять, в каких законодательных рамках компания осуществляет 

свою деятельность (особенно это относится к компаниям, работающим в ин-

фраструктурных отраслях).

После установления права правительства РФ осуществлять продажу от-

дельных объектов государственного имущества вне рамок закона о прива-

тизации риск неравного, субъективно выборочного отношения к акционе-

рам и потенциальным инвесторам существенно усилился. Напомним, что 

данная новация связывалась с необходимостью расширения способов при-

ватизации, в частности путем прямой продажи пакета акций, находящегося 

в федеральной собственности, имеющимся у компании стратегическим ак-



Ч IV. П   Р. . .



ционерам. Это объяснялось тем, что они могут тормозить процесс привати-

зации из-за опасения появления новых инвесторов.

Возможно, представители государства исходили из логики, что от отдель-

ных крупных акционеров, которым напрямую будут проданы пакеты акций, 

можно будет добиться более ясных и четких обязательств по модернизации 

и развитию компании. Быть может, государство стремится предотвратить 

возможные корпоративные конфликты в крупных компаниях при перерас-

пределении собственности в ходе приватизации. Но вполне возможно, что 

государство просто ориентируется на сохранение привычного состава соб-

ственников, с которыми есть наработанная практика по взаимодействию.

В любом случае оценка того, когда правительству РФ следует применять 

данный механизм, может оказаться малопрозрачной и связанной с приня-

тием субъективно-ситуативных решений о «плохих» и «хороших» с позиций 

развития компании акционеров, некорректной оценки стоимости пакетов 

акций при прямой продаже.

Третье — риск того, что при приватизации собственности крупных ком-

паний сохранится или даже «национализируется» контроль над их управ-

лением. Это может проявляться как напрямую, через «приглашение» пред-

ставителей органов государственной власти различных уровней к участию 

в советах директоров, так и опосредованно, например, через представитель-

ство подконтрольных государству структур, в частности финансовых, в сове-

тах директоров. Главная проблема в этом случае — еще большая непрозрач-

ность публичных интересов в отношении таких компаний, появление еще 

большего количества предпосылок для подмены общественных интересов 

узкоспециальными (как ведомственными, так и частными) по сравнению 

с вариантом прямого участия государства в капитале.

Четвертое — риск расширения государственных и квазигосударственных 

структур в ходе приватизации на основе внесения государственного имуще-

ства в уставные капиталы ОАО.

Заметим, что внешне это будет выглядеть как приватизация государствен-

ного имущества, сокращение перечня стратегических предприятий и  об-

ществ, уменьшение количества объектов государственной собственности, 

но реально может привести к усилению участия государства в управлении 

экономической деятельностью в отдельных секторах вследствие расшире-

ния масштабов и областей деятельности оставшихся компаний с государ-

ственным участием.

Хотя законом о приватизации установлен запрет на участие в приватиза-

ции в качестве покупателей государственного имущества юридических лиц, 

доля государства в уставном капитале которых превышает  %, однако это 

ограничение не распространяется на такой вид приватизации, как внесение 

государственного имущества в качестве вклада в уставные капиталы ОАО. 

Кроме того, механизмы отчуждения государственных активов по решению 

правительства РФ и передачи имущества государственным корпорациям 
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не подпадают под действие приватизационного законодательства, поэтому 

данное ограничение не действует и на них.

Действия властей в данной сфере довольно противоречивы. С одной сто-

роны, нормативно облегчаются условия создания и расширения интегри-

рованных структур госсектора на основе внесения в качестве вклада феде-

рального имущества в уставные капиталы ОАО, при этом необходимость 

проведения и завершения интеграционных процессов используется в каче-

стве основания для откладывания приватизации отдельных крупных компа-

ний на длительный срок.

С другой стороны, предпринимаются усилия по выводу непрофильных ак-

тивов из госкомпаний, по ограничению их способностей к разрастанию. Так, 

обсуждается необходимость продажи крупнейшими компаниями с участием 

государства и государственными корпорациями («Газпром», РЖД, «Ростех-

нологии» и т. д.) непрофильных активов¹. Предполагалось, что в  г. ком-

пании должны подготовить планы продажи таких активов², а с  г. начать 

их реализацию³. В дополнение к этому рассматривается возможность ограни-

чения права государственных компаний создавать дочерние структуры (пу-

тем внесения соответствующих норм в их уставы).

Несомненно, в ряде случаев завершение процессов формирования круп-

ных интегрированных структур является существенным элементом повы-

шения их эффективности, однако важно, чтобы устанавливались ориенти-

ры по порогам и срокам последующего разгосударствления таких структур, 

включая степень государственного участия в их капитале, а также возмож-

ности и порядок отчуждения вносимых государством активов.

Пятое — риск ограниченного привлечения частных ресурсов, сокращения 

«горизонта планирования» со стороны новых собственников и менеджеров 

и использования в приватизации государственных ресурсов и средств гос-

банков.

В условиях ограниченности частных ресурсов у потенциальных инвесто-

ров «ближнего круга» вероятным представляется административное под-

ключение крупных государственных банков для поддержки соответству-

ющих сделок. При таком развитии событий существенно ограничивается 

интерес новых собственников к развитию бизнеса приватизированной ком-

пании, к определению четких условий его деятельности, при этом ими в ос-

новном реализуются операторские функции по принципу «поведение в со-

ответствии с  неформальными ограничениями и  требованиями в  обмен 

на дополнительную государственную поддержку». Как следствие, возмож-

          ¹ Подобного рода действия формально не являются приватизацией, поскольку активы 
государственных компаний (кроме унитарных предприятий) не принадлежат госу-
дарству. 

          ² По имеющейся информации, ОАО «Российские железные дороги» подготовило и пред-
ставило на согласование заинтересованным ведомствам такого рода план. (См., на-
пример: Товкайло, Непомнящий, ).

          ³ См.: Зыкова, .
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но расширение круга крупных, формально частных компаний, которые тем 

не менее будут восприниматься как нуждающиеся в безусловной государ-

ственной помощи и постоянной опеке.

Шестое — риск возникновения на уровне власти конкуренции различных 

подходов к приватизации и расширения условий для «теневой» борьбы ин-

тересов.

Можно предположить, что одна часть представителей государства (по-

литической элиты) сосредоточится на  использовании приватизации для 

структурной перестройки экономики, другая — на увеличении бюджетных 

доходов от приватизации, а третья — на расширении для контролируемых го-

сударством компаний возможностей прямого государственного воздействия 

на отдельные сектора. Соперничество этих групп может привести к форми-

рованию плохо нормативно урегулированных компромиссов, которые рас-

ширяют возможности принятия индивидуальных решений. Тем самым борь-

ба групп с различными взглядами на роль приватизации может оказаться 

еще более непрозрачной.

Весьма существенным представляется также риск чрезмерной «фискали-

зации» приватизации, чрезмерной ее подчиненности краткосрочным инте-

ресам обеспечения поступлений в бюджет, в результате чего более важные 

на долгосрочном «горизонте» задачи приватизации (структурные преобразо-

вания, стимулирование развития предприятий и отраслей) неизбежно отой-

дут на второй план.

.. В : «» 
  «» 

Масштабность планов приватизации на среднесрочную перспективу делает 

принципиально важным понимание парадигмы данного процесса. Анализ 

совокупности ключевых событий, так или иначе связанных с формировани-

ем государственной политики в сфере приватизации, позволяет выделить 

два системных приоритета:

1) «структурный» — использование приватизации в качестве инструмен-

та сокращения прямого участия государства в экономике, структурных 

преобразований в отдельных секторах, потенциального стимулирова-

ния развития компаний, возможного привлечения стратегических ин-

весторов;

2) «бюджетный» — использование приватизации для расширения допол-

нительных доходов бюджета.

Строго говоря, выделенные приоритеты не являются полностью «антаго-

нистичными», каждый из них имеет свои преимущества и недостатки с по-

зиций развития российской экономики, в «разрезе» ранее рассмотренных 

возможных рисков.

В рамках первого — «структурного» — приоритета ключевое значение име-

ют соображения целесообразности нахождения тех или иных компаний в го-
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сударственном либо частном секторе с позиций развития самих компаний, 

а также соответствующих отраслей и рынков. Данный приоритет предъяв-

ляет жесткие требования к составу приватизируемых компаний, к величине 

выставляемых на продажу пакетов акций, их покупателей, особенно к даль-

нейшим их действиям в отношении приватизированных компаний. В рамках 

этого подхода необходимы тщательная селекция возможных приобретателей, 

преимущественная ориентация на продажу компаний стратегическим инве-

сторам, заинтересованным в их долгосрочном развитии, возможно предъяв-

ление покупателям требований, связанных с функционированием и разви-

тием приватизируемых компаний.

Данный приоритет ориентирован на среднесрочную перспективу, сочета-

ется с созданием условий для развития приватизируемых компаний, с их ре-

формированием, существенным снижением доли государства в экономике. 

Однако его реализация может сочетаться с существенными рисками, связан-

ными с недостаточной прозрачностью процессов продажи имущества стра-

тегическим инвесторам, с нечеткостью взаимных обязательств государства 

и покупателей, с неясностью механизмов обеспечения выполнения таких 

обязательств. В перспективе опять может сложиться впечатление о «деше-

вой» приватизации и о невыполненных обязательствах.

Второй — «бюджетный» — приоритет предусматривает максимизацию бюд-

жетных доходов от продаж федерального имущества, причем в достаточно ко-

роткие сроки. При его реализации выбор приватизируемых компаний опре-

деляется прежде всего их рыночной стоимостью. Ключевое значение имеет 

точность оценки активов, а  также выбор «удачного момента» приватиза-

ции, для чего необходимо тщательно отслеживать рыночную конъюнктуру 

и прогнозировать ее развитие, поэтому к проведению продаж целесообраз-

но привлекать специализированные организации. В то же время предъявле-

ние каких-либо требований к покупателям имущества (кроме своевремен-

ного исполнения своих обязательств по оплате приватизируемых активов) 

в этом случае нерационально, поскольку ограничение круга потенциальных 

приобретателей способно снизить поступления в бюджет. По этой же причи-

не нецелесообразным в рамках данного приоритета становится и определе-

ние каких-либо условий (особенно инвестиционного характера), касающихся 

дальнейших действий покупателя в отношении приватизируемого имущества.

В целом данный приоритет органически предполагает открытость прива-

тизации, привлечение широкого круга потенциальных покупателей, в том 

числе зарубежных, сокращение барьеров для участия в приватизации, суще-

ственное уменьшение масштабов «безденежной приватизации» (в частности, 

на основе внесения федерального имущества в качестве вкладов в уставные 

капиталы акционерных обществ). Этот же приоритет может оказаться зна-

чимым и на уровне субъектов РФ. Однако для его реализации не столь важ-

но, насколько реально сокращается уровень контроля со стороны государства 

за крупными компаниями (по крайней мере, в краткосрочной перспективе), 

не столь значима приватизация множества небольших объектов государствен-
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ного имущества. Данный приоритет носит больше краткосрочный характер, 

он плохо совместим с задачами реорганизации, санации крупных компаний, 

решение которых требует существенного времени, меньше связан с совер-

шенствованием институциональных условий развития секторов и отраслей.

На  уровне федеральных ведомств основным сторонником первого — 

«структурного» — приоритета является Минэкономразвития России, а опо-

рой для второго — «бюджетного» — приоритета выступает Минфин России. 

Конечно, подобное разделение приоритетов «по ведомственному принци-

пу» является условным: официальные лица, представляющие Минэконом-

развития, неоднократно отмечали важность использования приватизации 

для пополнения бюджета¹, тогда как чиновники Минфина временами упо-

минали приватизацию как инструмент развития бизнес-среды и привлече-

ния частных инвестиций².

В ходе формирования условий для новой приватизационной волны зна-

чимость двух выделенных приоритетов существенно менялась. Если снача-

ла (в конце  г.) более значимым был «структурный» приоритет, то уже 

ко второй половине  г. доминирующим стал «бюджетный» приоритет 

в приватизации. Примечательно, что данный подход был поддержан и пред-

ставителями крупных бизнес-ассоциаций, которые рассматривали массовую 

приватизацию государственных компаний в качестве альтернативы возмож-

ному повышению налогов как способу пополнения бюджета³.

Конечно, на практике в принятии решений по приватизации значимы 

и «структурный», и «бюджетный» приоритеты, однако компромиссы в борь-

бе двух подходов пока достигаются ценой усиления нормативной неопреде-

ленности, повышения роли «волевых» решений и расширения малопрозрач-

ной позиционной борьбы различных сторон.

По нашему мнению, при всей привлекательности «структурного» прио-

ритета с позиций долгосрочного развития российской экономики для его 

практической успешной реализации наиболее значимым барьером станет 

отсутствие долгосрочных и прозрачных «правил игры» во взаимодействии 

государства и бизнеса. В связи с этим более сбалансированным по преиму-

ществам и рискам в краткосрочной перспективе представляется «бюджет-

ный» подход.

Однако если будет обеспечен существенный прогресс в развитии институ-

циональной среды, в гармонизации взаимодействия государства и бизнеса, 

          ¹ См., например: Редькина О. Правительство не отдаст «Роснефть» // Infox.ru.  сентября 
 г. (http://www.infox.ru / business / fi nances /  /  /  / Vlast_nye_otdast___R. phtml).

          ² См., например, высказывания являвшегося на тот момент министром финансов РФ 
А. Кудрина информационным агентствам по итогам заседания Российско-британско-
го межправительственного комитета по торговле и инвестициям в Лондоне  ноя-
бря  г. (http://www.minfi n.ru / ru / press / speech / index. php? pg=&id=).

          ³ Президент РСПП А. Шохин: Диалог бизнеса с  председателем правительства весьма 
эффективен. — Официальный сайт РСПП,  мая  г. (http://www.рспп. рф / Default. 
aspx? CatalogId=&d_no=).
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то в среднесрочной перспективе появятся предпосылки для усиления структур-

ной направленности приватизации. Важно нормативно определить важней-

шие цели и задачи приватизации, перспективы крупнейших компаний гос-

сектора в рамках среднесрочного и долгосрочного временного горизонта.

.. Р     –    

Переходя к реалиям приватизационной политики последних лет, напомним, 

что изначально утвержденный в конце ноября  г. правительством РФ 

Прогнозный план (программа) приватизации на  г. включал акции  АО, 

а также  объектов иного имущества государственной казны Российской 

Федерации, в том числе объекты недвижимого имущества, морские и реч-

ные суда.

В середине марта следующего года приватизационная программа была су-

щественно расширена. В ней в качестве объектов приватизации были опре-

делены  ФГУПов, чего не было в первоначальной версии документа, бо-

лее чем в , раза (до  ед.) увеличилось количество АО, пакеты акций 

которых будут предлагаться для реализации, в несколько более скромной 

пропорции (до  ед.) увеличилось число включенных в план приватизации 

объектов казны. И после этого в Прогнозный план (программу) приватиза-

ции на  г. неоднократно вносились изменения и дополнения, наиболее 

важным из которых можно считать включение в него Распоряжением Пра-

вительства РФ от  августа  г. № -р после принятого президентом РФ 

решения о сокращении перечня стратегических предприятий и стратегиче-

ских АО (Указ от  июня  г. № )  инвестиционно привлекательных 

акционерных компаний (морские, речные порты и пароходства, аэропорты).

Всего же в соответствии с годовой приватизационной программой плани-

ровалась приватизация  хозяйственных обществ (включая  ЗАО и  ООО), 

 ФГУПов, а также  объекта иного имущества.

С практической точки зрения после некоторой паузы, связанной в первую 

очередь с мировым финансовым кризисом, в  г. произошла серьезная ак-

тивизация приватизационного процесса. По данным Росимущества состоя-

лась продажа  пакетов акций (долей) хозяйственных обществ, включая 

 АО, продажи акций которых были объявлены в соответствии с Прогноз-

ным планом (программой) приватизации федерального имущества на  г. 

В отношении  ФГУПов были приняты решения об условиях приватизации. 

Таким образом, количество реализованных пакетов акций по сравнению 

с  г. увеличилось более чем в , раза, хотя в акционировании ФГУПов 

произошел явный провал, о чем свидетельствует сокращение числа пред-

приятий, в отношении которых приняты решения об условиях приватиза-

ции, более чем в  раз.

Сумма средств от  продажи приватизируемого федерального имуще-

ства составила , млрд руб., что впервые за  лет обеспечило выполне-

ние прогнозного плана, превышение плановой величины ( млрд руб.) со-
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ставило , %¹. Доходы от приватизации превысили докризисный уровень 

 –  гг. (менее  млрд руб.), не говоря уже о показателях, имевших 

место в период финансово-экономического кризиса  –  гг.

Высокие финансовые результаты, полученные в  г., во многом оказа-

лись возможны благодаря продаже государственного пакета акций (, %) 

ОАО «Росгосстрах» с  перечислением в  федеральный бюджет денежных 

средств в размере , млрд руб., что, вероятно, явилось крупнейшей прива-

тизационной сделкой с  г., состоявшейся, однако, при равенстве началь-

ной и продажной цены². Сопоставима с ней и продажа полного госпакета ак-

ций ОАО «Мосметрострой» за , млрд руб., но в этом случае продажная 

цена более чем втрое превысила начальную.

Помимо этого, в  числе крупных приватизационных сделок можно от-

метить продажи госпакетов акций ОАО «Научно-исследовательский трак-

торный институт НАТИ» (Москва,  %) за  млн руб., «Тыретский соле-

рудник» (Иркутская область,  %) за , млн руб., «Искитимцемент» 

(Новосибирская область, , %) за , млн руб., «НИИ ВОДГЕО» (Мо-

сква,  %) за , млн руб., «Завод по производству труб большого ди-

аметра» ( % плюс  акция) за , млн руб., «Научно-производственное 

объединение «Наука» (Москва, , %) за , млн руб., «Издательско-по-

лиграфическое предприятие «Алтай» (Барнаул,  %) за , млн руб. Поч-

ти во всех этих случаях наблюдалось незначительное превышение продаж-

ной цены над начальной или их равенство. Небольшим исключением стала 

продажа полного госпакета акций «НАТИ», начальная цена которого вырос-

ла примерно на  %.

Впрочем, имелись и примеры повышенной активности претендентов. Так, 

на прошедших  сентября  г. аукционах были проданы акции ОАО «Ха-

баровская компания по иностранному туризму и коммерции «Интур-Хаба-

ровск» с превышением от начальной цены на  %, акции ОАО «Суводский 

лесопункт» (Кировская область) — с превышением почти на  % от началь-

ной цены аукциона, также были проданы  % акций ОАО «Дагестанский 

государственный научно-исследовательский и  проектно-изыскательский 

институт по землеустройству». В итоге Росимущество пополнило бюджет 

РФ еще на , млн руб. Также в числе наиболее успешных продаж сентя-

бря Росимущество называло реализацию государственных пакетов акций 

ОАО «Торговая компания «Уралювелир-маркет» (Екатеринбург), «Алтай-

взрывпром» (Барнаул), «Котласхлеб» (Архангельская область)³.

В конце декабря  г. Росимуществом была объявлена продажа феде-

ральных пакетов акций  АО (в том числе ОАО «Аэропорт «Толмачево»), от-

носящихся к вышеупомянутой группе из  АО, исключенных в  г. из пе-

речня стратегических организаций. Подведение итогов соответствующих 

аукционов проходило уже в  г. Приватизация еще  компаний из это-

          ¹ http://www.rosim.ru,  декабря  г. 
          ² http://www.prime-tass.ru,  декабря  г. 
          ³ http://www.rosim.ru.
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го перечня ожидалась в  г. в рамках исполнения Прогнозного плана (про-

граммы) приватизации федерального имущества на  –  гг., которым 

было предусмотрено, что решения об условиях приватизации находящихся 

в федеральной собственности пакетов акций Мурманского (, %) и Новорос-

сийского ( %) морских торговых портов принимаются правительством РФ.

В контексте приватизационных процессов также можно отметить состо-

явшуюся на рубеже  и  гг. реорганизацию Государственной корпо-

рации по нанотехнологиям в ОАО «РОСНАНО», единственным акционером 

которого является государство¹.

Принятая в  ноябре   г. правительством РФ приватизационная про-

грамма на  –  гг. была разработана исходя из изменений, внесенных 

в действующий закон о приватизации в конце мая  г. и предусматривав-

ших увеличение планового периода действия Прогнозного плана (програм-

мы) приватизации федерального имущества. Поскольку указанный документ 

уже в момент своего утверждения охватывал трехлетний период, в последу-

ющем в него вносились лишь изменения и дополнения, причем их интенсив-

ность в  г. оказалась заметно выше, чем в предыдущем году.

Всего с момента утверждения Прогнозного плана (программы) привати-

зации федерального имущества и основных направлений приватизации фе-

дерального имущества на  –  гг. Распоряжением Правительства РФ 

от  ноября  г. № -р было принято  соответствующих нормативно-

правовых акта, из которых  были изданы в  г. против  в  г. (еще 

один появился в самом конце  г.).

Наиболее важным содержательным отличием от первоначальной версии 

прогнозного плана приватизации на  –  гг. стала серьезная радикали-

зация приватизационных планов применительно к крупнейшим компани-

ям, где государством допускалось уменьшение своей доли в капитале, за счет 

внесения определенности в отношении его сроков и масштаба, а также рас-

ширение перечня предлагаемых к приватизации активов.

Напомним, что изначально принятая приватизационная программа вклю-

чала  таких компаний, а  в    г. произошло лишь уточнение формата 

уменьшения доли государства в отношении Федеральной гидрогенерирую-

щей компании («РусГидро») и Объединенной зерновой компании (ОЗК) с со-

хранением контрольного пакета акций в размере  % плюс  акция.

В целом же процесс приватизации акций крупнейших АО в  –  гг. 

был конкретизирован Распоряжением Правительства РФ от  июня  г. 

№ -р.

К таковым отнесены Объединенная зерновая компания (прекращение 

участия государства в  уставном капитале), «Современный коммерческий 

          ¹ При этом в отношении других ГК по состоянию на начало  г. не наблюдалось ка-
ких-либо значимых действий в направлении их преобразования в акционерные об-
щества под контролем государства, с последующей ликвидацией тех из них, которые 
имеют четкие временные рамки работы, на что было указано в Послании Президен-
та РФ Федеральному Собранию РФ в ноябре  г. 
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флот» ( % минус  акция), «Росагролизинг» (, % минус  акция), Банк 

ВТБ (, % минус  акция), Российские железные дороги ( % минус  акция), 

Сбербанк (, % минус  акция)) с перспективой прекращения участия госу-

дарства в их капитале до  г. (кроме Сбербанка и РЖД). Аналогичная мера 

заявлена и в отношении многих других компаний («Зарубежнефть», «РусГи-

дро», «ИНТЕР РАО ЕЭС», международный аэропорт «Шереметьево», «Аэро-

флот», Россельскохозбанк и «АЛРОСА»). В ряде компаний доля государства 

подлежит сокращению («Транснефть», ФСК ЕЭС, Уралвагонзавод (до  % 

плюс  акция), Объединенные судостроительная и авиастроительная корпо-

рации (до  % плюс  акция)).

Помимо этого, в  г. предполагается уменьшение доли государства в ка-

питале ОАО «РОСНАНО» до  % путем выпуска и размещения дополнитель-

ных акций, а начиная с  г. отчуждение акций «Роснефти»¹ с прекраще-

нием участия в капитале данной компании к  г. ОАО «Роснефтегаз» (при 

допущении его роли в качестве инвестора при приватизации компаний ТЭК 

до начала  г. при условии представления программы финансирования 

этих сделок, предусматривающей использование дивидендов от акций ком-

паний, находящихся в собственности указанного акционерного общества).

Анонсированный резкий разворот приватизационной политики в сторону 

отказа государства от контроля более чем в десятке крупнейших компаний 

общенационального значения пока не сопровождается никакими баланси-

рующими мерами, за исключением возможности допущения использова-

ния специального права на участие Российской Федерации в управлении 

акционерными обществами («золотой акции») в отношении менее полови-

ны из них (Объединенная зерновая компания, «Зарубежнефть», «РусГидро», 

«Аэрофлот» и «АЛРОСА»). Определенные опасения вызывает также и то, что 

в числе вероятных объектов приватизации рассматриваются субъекты есте-

ственных монополий и инфраструктуры, компании, занятые капиталоем-

кими видами деятельности, сопряженными с длительными сроками окупа-

емости, структуры, играющие большую роль для реализации структурной 

и промышленной политики, а также выступавшие в период острой фазы 

кризиса  –  гг. агентами государства при реализации антикризис-

ных мероприятий².

          ¹ Между тем сама «Роснефть» в марте  г. завершила крупнейшую для российского 
рынка слияний и поглощений сделку по приобретению компании ТНК-BP. Ее состав-
ной частью стало увеличение принадлежащего самой ВР пакета акций «Роснефти» 
с , до , % за счет получения , % казначейских акций «Роснефти», находив-
шихся на ее балансе, и приобретения у ОАО «Роснефтегаз», которому принадлежит 
более  % акций «Роснефти», дополнительного пакета акций НК «Роснефть» (, %).

          ² Трехлетняя приватизационная программа на – гг., уже вторая после измене-
ний, внесенных в действующий закон о приватизации весной  г., утвержденная 
распоряжением Правительства РАФ от  июля  г. № -р, выглядит более уме-
ренной и обоснованной по сравнению с изменениями, внесенными в предыдущую 
программу летом  г. Новый документ предполагает сохранение государственно-
го корпоративного контроля или, по крайней мере, возможность влиять на проце-
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Необходимо напомнить, что принятые во второй половине ноября  г. 

решения, касающиеся нового формата государственного присутствия в элек-

троэнергетике, в известной мере входят в противоречие с дополнениями 

в приватизационную программу на  –  гг.

Внесение почти всего федерального пакета акций ФСК ЕЭС в уставный 

капитал ОАО «Российские сети» (бывший холдинг МРСК) далеко выходит 

за  пределы анонсированного в  июне   г. весьма умеренного сокраще-

ния доли государства (до  % плюс  акция). Предполагаемое в отношении 

ОАО «Федеральная гидрогенерирующая компания — РусГидро» увеличение 

уставного капитала¹ сопровождается определением минимально возмож-

ной доли государства в , %, хотя в  г. для этой компании был опреде-

лен более низкий порог государственного корпоративного контроля в раз-

мере  % плюс  акция.

Расширение перечня подлежащего приватизации имущества в трехлетней 

программе на  –  гг. коснулось всех видов активов (ГУПы, АО, ООО, 

иное имущество). Наиболее внушительным оказалось увеличение послед-

ней категории, представленной преимущественно объектами недвижимости 

и земельными участками. Если первоначально утвержденная версия прива-

тизационной программы на  –  гг. включала  объекта иного иму-

щества, то по состоянию на конец  г. таковых насчитывалось уже  ед., 

или в , раза больше.

В приватизационную программу также были внесены специальные ука-

зания на преобразование части приватизируемых ФГУПов в акционерные 

общества,  % акций которых находятся в  федеральной собственности 

(с последующим внесением акций (части акций) в уставный капитал соот-

ветствующей интегрированной структуры или последующей передачей  % 

акций в собственность Государственной корпорации «Ростехнологии» в ка-

честве имущественного взноса государства), а также на определение усло-

вий приватизации правительством в отношении некоторых пакетов акций².

Всего с учетом сделанных к началу  г. изменений и дополнений Про-

грамма приватизации на   –   гг. предусматривала приватизацию 

 хозяйственных обществ (включая пакеты акций  ОАО и  ЗАО, 

а также долей в  ООО),  ФГУПов и  объектов иного имущества каз-

ны Российской Федерации.

Первый год действия трехлетней программы ознаменовался заметной ак-

тивизацией приватизационного процесса. В  г. были проданы пакеты ак-

дуры корпоративного управления через наличие блокирующего пакета акций (% 
плюс  акция) в большинстве крупнейших компаний.

          ¹ В качестве вклада государства планируется использовать пакеты акций  ОАО ( ми-
норитарных и  блокирующих) и денежные средства в размере не более  млрд руб. 
за счет бюджетных ассигнований федерального бюджета на  г. 

          ² Первоначально утвержденная версия приватизационной программы содержала ука-
зание в отношении подлежащих приватизации акций ряда ОАО, планируемых к вне-
сению в  уставный капитал соответствующей интегрированной структуры на  осно-
вании решений президента РФ и правительства РФ. 
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ций (доли в уставных капиталах)  АО, включая  АО, продажи которых 

были объявлены в соответствии с Прогнозным планом (программой) прива-

тизации федерального имущества на  г., а в отношении  ФГУПов при-

няты решения об условиях приватизации. По сравнению с  г. количество 

проданных пакетов акций выросло почти в , раза, а ФГУПов, по которым 

приняты решения об условиях приватизации, — в , раза.

В течение  г. были реализованы  пакета акций АО из приватиза-

ционной программы  –  гг. Таким образом, ее выполнение составило 

более  % общего числа АО, подлежащих приватизации ( ед.)¹, и около 

 % количества АО, по которым приняты решения о приватизации ( ед.). 

Для сравнения следует напомнить о том, что в  г. фактически были про-

даны  пакетов акций из годовой приватизационной программы. Это оз-

начает, что она была выполнена на  % по общему числу АО, подлежавших 

приватизации ( ед.), и примерно на  % по количеству АО, по которым 

приняты решения о приватизации ( ед.)².

В  то  же время, сопоставляя фактические результаты приватизации 

за  –  гг. с итогами реализации приватизационных программ в пре-

дыдущие годы (табл. ), можно отметить следующее.

Количественный показатель продажи федеральных пакетов акций после 

явного провала в  –  гг. в  г. вернулся на уровень  –  гг., 

тогда как в середине -х годов ежегодно продавалось более  паке-

тов акций. Общее число приватизированных пакетов акций (с учетом паке-

тов, по которым приняты решения о внесении в уставные капиталы инте-

грированных структур), как правило, оказывалось меньше запланированной 

к приватизации, за исключением  г. (при сравнении с величиной, со-

державшейся в изначально утвержденной версии Прогнозного плана (про-

граммы) приватизации). В    г. в  рамках приватизации было продано 

 пакета акций акционерных обществ³, что примерно на четверть мень-

ше аналогичной величины за предшествующий  г. Этот показатель, хотя 

и превосходит результаты, достигнутые в кризисный период  –  гг., 

уступает уровню  –  гг.

Косвенным признаком активизации приватизационного процесса в по-

следние годы стало возобновление после трехлетнего перерыва использо-

вания специального права на участие государства в управлении «золотая 

акция», применение которого характерно для приватизации предприятий, 

          ¹ Количество хозяйственных обществ, пакеты акции (доли) которых доступны для при-
ватизации, за вычетом вовлекаемых в интегрированные структуры и тех, чья при-
ватизация была невозможна по иным причинам (отсутствие регистрации эмиссии 
ценных бумаг, банкротство, ликвидация и неудовлетворительное финансово-эконо-
мическое состояние).

          ² Васильев, , с.  – .
          ³ См: Приватизация принесет России около  трлн руб. за  года // РИА РосБизнесКон-

салтинг. ... Информация давалась РБК со ссылкой на пресс-службу Росиму-
щества с указанием о ее получение из этого источника  января  г., хотя в но-
востях на сайте ведомства она отсутствует. 
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специализирующихся на тех видах деятельности, где имеются ограничения 

на нее¹. За  –  гг. этот инструмент был использован при преобразо-

вании в ОАО  унитарных предприятий, причем все они относились к фе-

деральной собственности. Эта величина вполне сопоставима с совокупным 

количеством предприятий, при приватизации которых использовалось спе-

циальное право за предыдущие  лет ( –  гг.) ( ед.). Лишь  из них 

относились к федеральной собственности, а все остальные были в собствен-

ности субъектов РФ и муниципальной собственности².

Несмотря на выросшие объемы приватизации, сохраняла свою актуаль-

ность проблема отсутствия заявок от претендентов на участие в соответству-

ющих процедурах.

Если в  г. из пакетов акций  АО, предложенных к продаже в  г. 

(опубликованы информационные сообщения), около  /  ( ед., из них  — 

более  раз) предлагались к продаже повторно, то в  г. таковых оказалось 

уже более половины ( из  АО). Год от года нарастало число АО, в отно-

шении которых продолжение приватизационных мероприятий в части орга-

низации и проведения продаж переносилось на следующий год: если в  г. 

(по итогам  г.) их было , то в  г. —  (включая  ед., ранее пред-

лагавшихся к продаже, но при отсутствии заявок на соответствующих аук-

ционах), а в  г. — уже  акционерных общества, подлежащих продаже.

Если говорить о  приватизации ФГУПов, то  количество прошедших че-

рез нее предприятий в последние годы было весьма скромным не только 

на фоне середины -х годов, но и при сопоставлении с периодом кризиса 

и предшествовавшими ему годами. Если общее количество приватизирован-

ных ФГУПов в  г., включая предприятия, по которым решение об акци-

онировании принимало Минобороны РФ, находилось на уровне  г. (без 

учета ФГУПов, имущественные комплексы которых вошли в качестве вкла-

да в уставный капитал ОАО «РЖД»), то в следующем,  г. был зафикси-

рован абсолютный минимум по этому показателю за период после  г. 

Что касается сравнения с числом унитарных предприятий, запланирован-

ных к приватизации, то в лучшую сторону в этом отношении выделялись 

 и  гг., когда фактические показатели превысили величины, содер-

жавшиеся в изначально утвержденных версиях годовых прогнозных планов 

(программ) приватизации.

По данным, прозвучавшим в  выступлении главы Минэкономразвития 

РФ на заседании правительства  февраля  г., в программу приватиза-

          ¹ В целом же за -е годы применение специального права «золотая акция» имело 
очевидную тенденцию к сокращению. Если в Концепции управления государственным 
имуществом и приватизации в РФ  г. фигурировала величина в  АО, в отноше-
нии которых использовался данный инструмент, то, по данным реестра федерально-
го имущества, по состоянию на конец  г. таковых насчитывалось всего  ед. 

          ² Мальгинов, Радыгин, , c. ,  – , , ; Сведения о ходе приватизации государ-
ственных и муниципальных предприятий (объектов) (государственного и муници-
пального имущества) за январь — декабрь  г. (с. ),  г. (с. ),  г. (с. ), 
 г. (с. ),  г. (с. ),  г. (c. ) (–).
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ции за последние три года в целях акционирования было включено всего 

 унитарных предприятия,  % из  которых уже преобразовано в  ак-

ционерные общества. Отталкиваясь от  данных о  приватизации ФГУПов 

в  –  гг. (в совокупности  ед.)¹, можно сделать осторожный вывод 

о приватизации примерно  –  предприятий в  г.

К  тому  же большую значимость имел процесс формирования верти-

кально-интегрированных структур, который активно осуществлялся еще 

в  –  гг., когда государство формировало около  холдингов. Так, 

из  ФГУПов, в отношении которых Росимуществом в  г. приняты ре-

шения об условиях приватизации, акционирование почти 2 / 3 предприятий 

( ед.) происходит в рамках интеграционных процессов. Это наивысший по-

казатель за последние  лет, в предыдущие годы он не превышал  %, если 

не учитывать всю совокупность приватизированных предприятий, по кото-

рым в  г. решение принимало Минобороны РФ.

Менее однозначная картина наблюдается в этом отношении по привати-

зируемым федеральным пакетам акций. Если в  –  гг. количество па-

кетов акций, по которым приняты решения о внесении в уставные капиталы 

интегрированных структур, превышало количество проданных пакетов, при-

чем в  г. почти втрое, то в остальные годы рассматриваемого временно-

го отрезка удельный вес пакетов ОАО, включаемых в состав интегрирован-

ных структур, был гораздо меньше: менее  % в  г., около  % в  г. 

и всего , % в  г.

Всего  же за    лет ( –   гг.) интеграционные процессы охватили 

 ФГУПов (включая предприятия, которые в    г. завершили реорга-

низацию путем присоединения и  по  которым решение об  акционирова-

нии в  г. принимало Минобороны РФ) и  АО (с учетом  АО, ак-

ции которых были внесены в уставные капиталы интегрированных структур 

в  г.²). При учете формирования государственных корпораций (ГК) мас-

штабы интеграции окажутся еще более значительными. Так, в  –  гг. 

ГК «Ростехнологии» в качестве имущественного взноса государства были пе-

реданы акции  АО, в  г. к ним добавились акции еще  АО, создан-

ных путем приватизации унитарных предприятий³.

          ¹ Правда, эта величина отражает количество ФГУПов, в отношении которых приняты 
решения об условиях приватизации, но отнюдь не завершено акционирование. Так, 
в  г. при  предприятиях, в отношении которых были приняты решения о при-
ватизации, по данным Росимущества, получили свидетельства о  государственной 
регистрации АО только , а еще около  — уже в  г. При  предприятиях, в от-
ношении которых в  г. были приняты решения о приватизации посредством ак-
ционирования, зарегистрированы всего  ОАО, а свидетельства о государственной 
регистрации на начало  г. получены всего  предприятиями. 

          ² Подробные данные о формировании интегрированных структур в предшествующие 
годы и в  г. отсутствуют. 

          ³ Всего принятые решения о передаче государственной корпорации «Ростехнологии» 
касаются пакетов акций более чем  АО, существенную часть из  которых лишь 
предстояло создать посредством акционирования ФГУПов. К  началу   г. реше-
ния об условиях приватизации были приняты в отношении только  из  уни-
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В  г. в рамках этого процесса Росимуществом также приняты решения 

об условиях приватизации  объектов иного имущества, подлежащего вне-

сению в уставные капиталы ОАО «Федеральная гидрогенерирующая компа-

ния» ( ед.) и ОАО «Росспиртпром» ( ед.)¹, а в  г. изменения аналогич-

ного характера, внесенные в приватизационную программу, коснулись еще 

около  объектов недвижимого имущества применительно к «Росспирт-

прому» и  объектов — к создаваемому ОАО «Российские ипподромы».

В то же время попытка запуска массовых продаж иного имущества, объ-

екты которого находятся в государственной казне РФ, потерпела явную не-

удачу.

В  г. принятие распоряжений об условиях приватизации таких активов 

(всего  объектов) и публикация информационных сообщений о продаже со-

стоялись только в самом конце года, а подведение итогов торгов проходило 

уже в начале  г.: из  объектов были проданы  на сумму , млн руб.². 

По  объектам казны из , подлежавших продаже в  г., распоряжения 

об условиях приватизации не были приняты. Причины их отсутствия связа-

ны с несоблюдением требований Земельного кодекса Российской Федерации, 

в соответствии с которыми приватизация зданий, строений, сооружений 

промышленного назначения без одновременной приватизации земельных 

участков, на которых они расположены, не допускается, и с наличием про-

блем ресурсного обеспечения (достоверность баз данных и реестров, вклю-

чая несоответствие наименования и месторасположения объектов).

Из   объектов, подлежащих продаже в  соответствии с  приватизаци-

онной программой на  –  гг. (или  % от включенных в нее)³, и  

объектов, предложенных к продаже, итоги в  г. были подведены всего 

по , из которых лишь  объекта были проданы на сумму всего , млн руб., 

а по  объектам продажи не состоялись. Правда, с начала  г. признаны 

состоявшимися  продаж объектов иного имущества на сумму , млн руб.

Тем не менее общая сумма средств, полученных в  г. от продажи при-

ватизируемого федерального имущества, по данным Минэкономразвития 

России и Росимущества, составила , млрд руб., включая , млрд руб. 

от  продажи пакетов акций АО, не  включенных в  действующую програм-

тарных предприятий, включенных в программу приватизации в связи с формиро-
ванием данной ГК.

  Также следует упомянуть, что эта операция не подпадает под действие Федерального 
закона от  декабря  года № -ФЗ «О приватизации государственного и муни-
ципального имущества».

          ¹ Вместе с тем по  объектам, подлежавшим внесению в уставный капитал «Росспирт-
прома» в  г., распоряжения об условиях приватизации не издавались и сроки пе-
редачи указанного имущества оказались нарушены. 

          ² По данным отчета Счетной палаты РФ о результатах контрольного мероприятия «Про-
верка подготовки и реализации прогнозных планов (программ) приватизации фе-
дерального имущества на  –  годы» (с. ), общая стоимость продаж реализо-
ванного в феврале — марте  г. имущества составила , млн руб. 

          ³ Основная же часть включенных в приватизационную программу объектов казны (око-
ло  %) подлежала включению в состав интегрированных структур. 
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му приватизации на  –  гг. в соответствии с информационными со-

общениями, опубликованными в конце предыдущего года (для сравнения: 

в  г. такая добавка составила всего , млрд руб.). Указанная по ито-

гам  г. величина поступлений денежных средств от приватизации в фе-

деральный бюджет в , раза превысила совокупную величину поступлений 

из данного источника за предыдущие  года ( –  гг.)¹.

Отличительными чертами приватизации  –  гг. стали запуск меха-

низма продажи федеральных пакетов акций с помощью определяемых пра-

вительством частных продавцов (в основном инвестиционных банков) и про-

дажа госпакетов считавшихся инвестиционно привлекательными компаний, 

исключенных в  г. из перечня стратегических организаций (морские, реч-

ные порты и пароходства, аэропорты).

В феврале  г. состоялась первая сделка, проведенная с помощью инве-

стиционных банков, — продажа находившихся в федеральной собственности 

 % акций ОАО «Банк ВТБ», относившегося к группе сверхкрупных компа-

ний, особо выделенных в трехлетней приватизационной программе. Пол-

номочия по ее организации и осуществлению от имени государства в соот-

ветствии с агентским договором были возложены на  ООО «Меррилл Линч 

Секьюритиз», которое еще осенью  г. было определено единственным 

исполнителем государственного заказа по отчуждению находящихся в фе-

деральной собственности обыкновенных именных акций ОАО «Банк ВТБ» 

(до  % уставного капитала) по цене не ниже рыночной, определенной на ос-

новании отчета об оценке рыночной стоимости акций, подготовленного не-

зависимым оценщиком.

Первоначально правительством РФ на основании предложения самого 

Банка ВТБ предполагалось провести сделку по продаже  –  % находящихся 

в федеральной собственности акций ОАО «Банк ВТБ»  –  крупным страте-

гическим инвесторам, включая суверенные фонды Азии и стран Персидско-

го залива, на сумму около  –  млрд долл. с введением представителя груп-

пы покупателей в состав наблюдательного совета банка.

Однако в  связи с  отсутствием интереса на  покупку акций ОАО «Банк 

ВТБ» со стороны определенного круга инвесторов ООО «Меррилл Линч Се-

кьюритиз» с участием Минэкономразвития России было принято решение 

о видоизменении структуры сделки на публичное предложение акций ин-

ституциональным и другим инвесторам. Минэкономразвития России и Ро-

симуществу было предложено назначить на роль покупателей Deutsche Bank 

Aktiengesellschaft (ООО «Дойче Банк») и  VTB Capital Plc (ЗАО «ВТБ Капи-

тал») с последующей продажей ими акций инвесторам согласно книге заявок. 

В итоге акции ОАО «Банк ВТБ» были размещены: в виде глобальных депози-

тарных расписок — среди  институциональных инвесторов, в виде обык-

новенных именных акций — среди  институциональных инвесторов. Сум-

ма, полученная от продажи акций ОАО «Банк ВТБ», составила , млрд руб. 

          ¹ Доклад Минэкономразвития России об итогах приватизации федерального имуще-
ства в ,  гг. 
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(при вознаграждении ООО «Меррилл Линч Секьюритиз» — , млн руб.). 

По оценке Счетной палаты РФ, приватизация пакета акций ОАО «Банк ВТБ» 

не среди  –  стратегических инвесторов, а путем публичного предложения 

среди  инвесторов может быть охарактеризована как привлечение спеку-

лятивного капитала¹.

Аналогичным образом в  соответствии с  агентским договором ОАО «Газ-

промбанк» провело сделку по отчуждению находившихся в федеральной соб-

ственности акций ОАО «Издательство «Просвещение», сумма которой состави-

ла , млрд руб.

Также в рамках этой работы, проводимой Минэкономразвития России, 

российским правительством были определены  инвестиционных консуль-

тантов, привлекаемых к организации продажи федеральных пакетов акций 

следующих компаний:

 – для продажи пакетов акций ОАО «СГ-Транс» и  «Архангельский тра-

ловый флот» (до   % в  каждом случае) выбраны соответственно 

ООО «Ренессанс Брокер» и вышеупомянутый Газпромбанк;

 – для продажи пакетов акций ОАО «Авиакомпания «Сибирь» (до , %) 

и «Апатит» (до  %) — ОАО «Альфа-Банк» и ЗАО «БНП ПАРИБА Банк»;

 – наконец, ООО «Райффайзен Инвестмент» уполномочено для продажи 

пакета акций ОАО «Мурманский морской торговый порт» (до , %) 

и ОАО «Пермский свинокомплекс» (до  %).

Эти решения стали основой для проведения большинства наиболее круп-

ных приватизационных сделок следующего,  г., в течение которого с по-

мощью частных продавцов были совершены или находились в конечных ста-

диях шесть сделок объемом более  млрд руб.

Крупнейшей из  них стала продажа в  сентябре , % акций Сбербан-

ка, находившихся в собственности ЦБ РФ, за  , млрд руб., что позволя-

ет оценить ее как крупнейшую за  весь период с    г. Специфика сдел-

ки, связанная с особым, публично-правовым статусом продавца, отличным 

от классической роли органов власти по управлению имуществом, обуслови-

ла необходимость принятия специальных поправок в бюджет для того, что-

бы обеспечить его должное пополнение из этого источника. В начале дека-

бря  г. было установлено, что часть средств, полученных Центробанком 

России от продажи акций Сбербанка, в размере, определенном как разница 

между суммой выручки от продажи указанных акций и их балансовой стои-

мостью, за вычетом суммы расходов, связанных с продажей указанных ак-

ций, подлежит перечислению в федеральный бюджет с соответствующим 

уменьшением подлежащей перечислению в федеральный бюджет части при-

были, полученной ЦБ РФ по итогам  г.²
Второй по величине стала продажа в конце сентября  % акций ОАО «СГ-

Транс» за , млрд руб. «СГ-Транс» является крупнейшим в России желез-

          ¹ Васильев, , с.  – .
          ² В редакции Федерального закона «О федеральном бюджете на  г. и плановый пе-

риод на  и  гг.» от  декабря  г. № -ФЗ. 
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нодорожным перевозчиком, занимающимся транспортировкой, хранением 

и реализацией сжиженного углеводородного газа, располагая большим пар-

ком специальных цистерн. При участии в конкурсе, организатором которо-

го выступала компания «Ренессанс Капитал»,  компаний победителем была 

признано ОАО «АФК «Система»¹.

Также в начале осени через ЗАО «БНП ПАРИБА Банк», которое в соот-

ветствии с Распоряжением Правительства РФ от  ноября  г. № -р 

проводило мероприятия по организации и осуществлению отчуждения на-

ходящихся в федеральной собственности акций ОАО «Апатит», были реа-

лизованы , % принадлежащих государству акций данной компании, что 

составило около  % уставного капитала. Наивысшую цену (, млрд руб.) 

на тендере предложило ОАО «ФосАгро» (при представлении агенту оферты 

от двух претендентов, тогда как всего было получено  заявлений о заинте-

ресованности от российских и иностранных юридических лиц, из которых 

три подали заявки)².

Особняком в ряду крупнейших сделок  г. стоит приобретение группой 

«Сумма» в ходе дополнительной эмиссии доли ( % минус  акция) в Объе-

диненной зерновой компании за , млрд руб. по закрытой подписке. Ор-

ганизатором сделки выступала подконтрольная Сбербанку компания «Трой-

ка Диалог», которая должна была определить победителя по итогам конкурса.

Госпакет акций ( % уставного капитала, или , % обыкновенных ак-

ций) Ванинского морского торгового порта (Хабаровский край) был продан 

ООО «Мечел-Транс» за , млрд руб., а единственным исполнителем госу-

дарственного заказа на организацию и осуществление от имени РФ отчуж-

дения акций указанного ОАО еще в феврале  г. был назначен «ВТБ Ка-

питал».

Этой продаже предшествовала неудача  г., когда результаты сделки 

по продаже этого актива были аннулированы в связи с отказом покупателя 

от исполнения обязательств по оплате. Между тем продажа госпакета акций 

Ванинского морского торгового порта обещала стать крупнейшей и по своей 

абсолютной величине ( , млн руб., помимо продажи  % акций ВТБ), 

и по превышению продажной цены над начальной (в , раза) приватиза-

ционной сделкой  г. С покупателя в связи с отказом платить по решению 

арбитражного суда должны быть взысканы , млн руб., хотя в иске Роси-

мущества фигурировала гораздо большая сумма — , млн руб.

Гораздо меньшую сумму (, млрд руб.) в совокупности удалось выручить 

в декабре  г. за блокирующий пакет акций (, %) Мурманского морско-

го торгового порта, который был продан двум покупателям (ОАО «СУЭК» 

и Alfa Capital Holdings (Cyprus) Limited). Организатором торговли выступало 

ООО «Райффайзен Инвестмент»³.

          ¹ «СГ-транс» достанется АФК «Система» за , млрд руб., www.OilCapital.ru,  сентя-
бря  г. 

          ² www.rosim.ru, ...
          ³ www.rosim.ru, ...
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В связи с этим стоит отметить, что продажа транспортных активов с раз-

личным успехом велась также на протяжении  –  гг. и в рамках стан-

дартных способов приватизации (без привлечения инвестиционных кон-

сультантов).

Заслуживают упоминания приватизационные сделки по продаже госпа-

кетов аэропорта «Толмачево» (Новосибирская область,  %,  млн руб.), 

Туапсинского морского порта ( %, , млн руб.), Волжского пароходства 

(Нижний Новгород, , %, , млн руб.), Северо-Западного речного па-

роходства (, %,  млн руб.), Восточного порта (Находка,  %,  млн руб.), 

Обь-Иртышского речного пароходства (Ханты-Мансийск, , %, , млн 

руб.), Осетровского речного порта (Иркутская область, , млн руб.), Мо-

сковского речного пароходства (, %, , млн руб.), авиакомпании «Вос-

ток» (Хабаровск,  %, , млн руб.), аэропорта Астрахани ( %, , млн 

руб.), международного аэропорта «Волгоград» (около  %,  млн руб.), Юж-

ного речного порта (Москва, , млн руб.), Волгоградского речного пор-

та (, %, , млн руб.), Азовского морского порта (, %, , млн 

руб.). Взятые по отдельности продажи блокирующих пакетов акций Ейского 

и Таганрогского морских, Ростовского портов принесли менее  млн руб.¹.

При этом по некоторым сделкам наблюдалось совершенно нехарактерное 

для российской приватизации превышение продажной цены над начальной: 

по госпакетам акций Азовского морского порта — в  раза, аэропорта «Волго-

град» — в , раза, аэропорта «Толмачево» — более чем в , раза, Волгоград-

ского речного порта — в , раза. В то же время большая часть прочих ука-

занных госпакетов была продана при равенстве продажной и начальной цен, 

за исключением авиакомпании «Восток», Восточного, Ейского и Таганрог-

ского морских, Ростовского портов, где отмечено небольшое (менее  –  %) 

превышение продажной цены над начальной.

Из-за  отсутствия заявок не  состоялись аукционы по  продаже блокиру-

ющих пакетов акций Мурманского морского и Енисейского речного паро-

ходств, Самарского и Тверского речных портов, аэропорта Анапы, а также 

продажа посредством публичного предложения блокирующих пакетов ак-

ций Чебоксарского речного порта и Северного речного пароходства (приме-

нительно к двум последним ранее не состоялись и аукционы).

Учитывая истечение сроков актуальности отчетов об оценке рыночной 

стоимости акций и появление более актуальных финансовых показателей, 

а также принимая во внимание необходимость привлечения максимально-

го числа заинтересованных инвесторов, Росимущество приняло решение 

об отмене проведения продаж пакетов акций ОАО «Авиакомпания «Сибирь» 

и  ОАО «Мурманский морской рыбный порт», запланированных на конец 

сентября  г.

В ряду прочих приватизационных сделок (помимо осуществленных с по-

мощью инвестиционных консультантов, а также компаний водного (вклю-

          ¹ www.rosim.ru.
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чая порты) и воздушного транспорта) присутствовали госпакеты акций АО 

самых различных отраслей.

Среди них стоит отметить предприятия агропромышленного комплекса 

(ОАО «ОПХ племзавод «Ленинский путь» (Краснодарский край, , млн 

руб.), ОАО «Донское» (, млн руб.) и Конный завод имени Первой Конной 

Армии ( млн руб.) (оба — Ростовская область), специализированные мон-

тажные организации («Специализированный строительно-монтажный трест 

по электрификации Московского железнодорожного узла» (, млн руб.) 

и «Электроцентромонтаж» (Москва,  млн руб.)), столичные научно-иссле-

довательские институты (НИИТЭХИМ (, млн руб.), НИИ витаминов 

(, млн руб.), МНИИРС (, млн руб.)), а также гостинично-туристи-

ческий комплекс «Бурятия» (Улан-Удэ, , млн руб.). В подавляющем боль-

шинстве указанных случаев продавались полные ( %) госпакеты акций¹.

Таким образом, можно предположить, что проявившиеся приоритеты ин-

весторов означают не столько интерес к продолжению ведения деятельности 

в той или иной отрасли, сколько возможность доступа к дефицитным ресур-

сам (земля, недвижимость в крупных городах) и масштабным финансовым 

потокам, которые на рынках с высокими барьерами входа, достигаемыми 

за счет использования капиталоемкого и высокоспециализированного обо-

рудования, должен генерировать спрос естественных монополий при потен-

циальном софинансировании со стороны государства.

Коренным отличием приватизационного процесса в  г. от предыдуще-

го года стал возникший впервые за несколько лет довольно негативный фон.

В принципе, катализатором его появления можно считать известные со-

бытия вокруг компании «Оборонсервис», но большую лепту в него внесло 

и то, что происходило в связи со сделками по продаже активов, считавших-

ся инвестиционно привлекательными.

При продаже по закрытой подписке пакета акций Объединенной зерно-

вой компании (ОЗК) в мае  г. Федеральная антимонопольная служба 

(ФАС) усмотрела признаки нарушения в «создании препятствий хозяйству-

ющим субъектам, имеющим намерение участвовать в  покупке акций до-

полнительной эмиссии ОЗК, что привело к ограничению числа потенциаль-

ных инвесторов». В связи с этим ФАС обратилась в правительство с письмом 

о целесообразности проведения сделки в форме открытого размещения ак-

ций ОЗК.

Из  претендентов на размещаемый пакет, включая один из крупнейших 

мировых зерновых трейдеров — Louis Dreyfus, недовольство процессом раз-

мещения допэмиссии ОЗК высказывал лишь «Базовый элемент», интересы 

которого представлял агрохолдинг «Кубань». В середине мая компания зая-

вила о «непрозрачности критериев отбора квалифицированных инвесторов» 

и о том, что «проведение размещения допэмиссии в форме закрытой под-

          ¹ www.rosim.ru. Общий перечень наиболее крупных приватизационных сделок 
 –  гг. представлен в табл.  Приложения.
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писки нарушает принципы свободной конкуренции»¹. Вскоре соответствую-

щий иск был подан в ФАС, но в результате рассмотрения дело в отношении 

ОАО «ОЗК» и  ЗАО «ИК «Тройка Диалог» в связи с отсутствием в действи-

ях указанных хозяйствующих субъектов нарушений закона о конкуренции 

было прекращено.

Ставшие достоянием гласности факты злоупотреблений и вывода акти-

вов из созданного относительно недавно (осенью  г.) холдинга «Обо-

ронсервис» со  всей очевидностью высветили весь комплекс проблем, су-

ществующих сегодня в сфере управления госимуществом и приватизации: 

() отсутствие внятных критериев целесообразности приватизации как та-

ковой, особенно применительно к видам деятельности, связанным с обе-

спечением обороны и безопасности, () неочевидность достоинств органи-

зационно-правовой формы ОАО с точки зрения сохранности имущества 

и обеспечения интересов государства, () вопрос управляемости и подкон-

трольности для государства создаваемых по его инициативе интегрирован-

ных структур, () невозможность получения государством особого возмеще-

ния за внесенные туда ранее активы в случае их продажи, инициируемой 

холдингом, с риском возникновения ситуации, когда объектом корпоратив-

ного управления или дальнейшей приватизации становится оболочка го-

ловной компании, лишившаяся своих наиболее ценных дочерних производ-

ственных или финансовых активов, () широкое поле коррупциогенности, 

открывающееся при определении цены отчуждаемых активов только на ос-

нове норм закона об оценочной деятельности при отказе от использования 

категории нормативно устанавливаемой органами власти цены, как мини-

мально возможного ценового порога при продаже тех или иных объектов.

Напомним, что «Оборонсервис» представляет собой крупную интегриро-

ванную структуру, состоящую из  субхолдингов,  % минус  акция каждо-

го из которых были внесены в его уставный капитал. Тот же механизм иму-

щественного контроля был предусмотрен для унитарных предприятий и АО 

при формировании капитала субхолдингов. Общее количество предприя-

тий, предполагавшихся к интеграции в субхолдинги, даже после некоторых 

корректировок  г. впечатляет: «Оборонстрой» ( ед.), «Ремвооружение» 

( ед.), «Спецремонт» ( ед.), «Авиаремонт» ( ед.), «Военторг» ( ед.), 

«Агропром» ( ед.), «Красная звезда» ( ед.), «Оборонэнерго» ( ед.), «Сла-

вянка» ( ед.). Нельзя не обратить внимание и на то, что сам «Оборонсер-

вис»,  % акций которого находится в федеральной собственности, несмо-

тря на очевидную стратегическую значимость входящих в него предприятий, 

находился в перечне стратегических организаций всего полтора года (с кон-

ца  г. по апрель  г.).

Одним из краткосрочных последствий дела «Оборонсервиса» стало реше-

ние нового руководства военного ведомства временно приостановить реали-

зацию высвобождаемого военного имущества с инвентаризацией ранее совер-

шенных сделок.

          ¹ Ланин Д. ФАС готова оспорить приватизацию ОЗК. www.bfm.ru / news,  июня  г. 
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Если рассматривать ситуацию более широко, с  проекцией на  государ-

ственный сектор в целом, то актуализируется проблема определения целе-

сообразности и условий отчуждения компаниями с участием государства 

(главным образом АО) непрофильных активов, разносторонний характер ко-

торых допускает как негативное, так и позитивное влияние на оценку стои-

мости выставляемых на продажу госпакетов акций.

В связи с этим Минэкономразвития и Росимущество предлагают разрешить 

компаниям, включенным в Прогнозный план приватизации на  –  гг., 

не избавляться от непрофильных активов по причине того, что примерно для 

половины таких компаний предварительная продажа непрофильных активов 

может привести к снижению их инвестиционной привлекательности и к по-

терям бюджетных доходов. При этом формирование перечня приватизиру-

емых компаний, которые будут освобождены от отчуждения непрофильных 

активов, неизбежно становится предметом согласования между различными 

группами интересов, включая сами компании, как правило, предпочитающие 

сохранять такие активы по целому ряду причин (инерция устоявшихся связей, 

возможность получения персоналом благ в натуральной форме, социальная 

ответственность, престиж и т. п.). При исключении из процесса отчуждения 

непрофильных активов крупных компаний с наиболее диверсифицирован-

ной структурой его масштабы становятся весьма ограниченными¹.

Сделка по продаже  % акций компании «СГ-Транс» вызвала недоволь-

ство «Роснефти», дочерняя структура которой — «РН-Транс» — подала судеб-

ный иск к организатору конкурса — ООО «Ренессанс Брокер» — о призна-

нии незаконными ограничений по участию в приватизации. Первоначально 

суд встал на сторону «РН-Транса», запретив «Ренессанс Брокеру» совершать 

дальнейшие процедуры по отчуждению акций оператора из федеральной 

собственности. Однако в дальнейшем суд снял обеспечительные меры, «Рос-

нефть» отказалась от претензий и отозвала иск. По неофициальной инфор-

мации, это произошло после того, как новый владелец «СГ-Транса» — АФК 

«Система» — гарантировал «Роснефти» долгосрочный контракт на перевозки 

сжиженного углеводородного газа². С учетом отказа ФАС допустить к уча-

стию в сделке и «Газпромтранс» можно сделать вывод о реализации тенден-

ции на отлучение крупнейших госкомпаний от приватизации.

Перепродажа госпакета акций Ванинского морского торгового порта ком-

панией «Мечел», о которой стало известно в январе  г., спустя уже полто-

ра месяца после покупки еще раз ставит вопрос не только об оценке прива-

тизируемых активов, но и о реальной мотивации российского бизнеса в ходе 

новой волны приватизации.

С одной стороны, руководство «Мечела» объяснило эту сделку необходи-

мостью поиска базы для продаж угля, добываемого на Эльгинском месторож-

          ¹ Киселева М. Приватизация поможет госкомпаниям сохранить непрофильные активы. 
www.izvestia.ru,  ноября  г. 

          ² Итоги приватизации «СГ-Транса» закреплены постановлением правительства. www.
rupec.complexdoc.ru,  ноября  г. 
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дении в Якутии. В качестве альтернативы покупке порта руководство компа-

нии рассматривало возможность строительства нового угольного терминала. 

При этом в торгах по продаже госпакета акций участвовали, помимо «Мече-

ла», еще  компаний. В итоге госпакет при стартовой цене , млрд руб. был 

продан за , млрд руб., хотя у «Мечела» отмечалась самая высокая долговая 

нагрузка среди всех российских горнорудных компаний. С другой стороны, 

в сообщении «дочки» холдинга — ООО «Мечел-Транс» — подчеркивается, что 

новые «инвесторы не имеют интересов в перевалке грузов через порт «Вани-

но». Конкретный состав новых собственников порта и сумма сделки по пе-

репродаже не уточнялись.

В итоге «Мечел» оставил у себя лишь , % капитала порта, а остальное — 

, % обыкновенных акций ( % уставного капитала) — перешло к новым 

собственникам, еще , % принадлежало En+Group, аффилированной с биз-

нес-группой «Базовый элемент». Представители «Мечела» сообщили, что 

реально группа выступала во главе консорциума инвесторов, с которыми 

была достигнута договоренность о предоставлении недолгового фондирова-

ния при управлении портом со стороны «Мечела». Сразу после перепродажи 

в числе новых владельцев назывались южнокорейские компании, включая 

сталелитейную Posco, у которой имелся договор о сотрудничестве с россий-

ской компанией. В дальнейшем же появилась информация о том, что но-

выми владельцами стали три кипрские компании («Оперн Трейд Лимитед», 

«Седмино Инвестментс Лимитед» и «Травине Трейдинг Лимитед»).

Совершенно очевидно, что данный факт находится в явном противоречии 

с объявленным на уровне высшего политического руководства страны кур-

сом на повышение прозрачности и деофшоризацию экономики, однако, судя 

по высказываниям главы Минэкономразвития РФ на брифинге после засе-

дания правительства  февраля  г., эта новость не воспринимается как 

вызывающая большую озабоченность¹.

Таким образом, второй год действия первой в новейшей истории трех-

летней приватизационной программы ( –  гг.) ознаменовался мно-

гочисленными скандалами, в основе которых лежал классический для всей 

российской приватизации набор проблем (обоснование справедливой цены 

за приватизируемые активы, реальная мотивация участников, выбор кри-

териев отбора покупателя, обеспечение прозрачности, претензии регулиру-

ющих органов). Все это явно не способствует формированию позитивного 

имиджа новой приватизационной волны.

При рассмотрении в середине декабря  г. коллегией Счетной палаты 

(СП) результатов проверки подготовки и реализации планов приватизации 

на  –  гг. было указано на отсутствие нормативных правовых и мето-

дических документов, определяющих содержание расходных обязательств, 

необходимых для приватизации. Объем средств, затрачиваемых на подго-

          ¹ Ланин Д. «Мечел» выплыл из «Ванино». http://www.bfm.ru / articles,  января  г.; 
Минэкономразвития РФ не видит «ничего страшного» в том, что контроль над пор-
том Ванино получили три офшора // ИТАР — ТАСС. Деловые новости. ...
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товку и реализацию программ приватизации, не представляется возможным 

выделить из общей суммы израсходованных средств федерального бюдже-

та, за исключением аудита промежуточных балансов унитарных предприя-

тий и вознаграждения привлекаемым инвестиционным консультантам. Ау-

диторы в ходе проверки выяснили, что Минэкономразвития не обеспечило 

прозрачность процедур принятия решений об условиях приватизации неко-

торых компаний¹.

Тем не менее в  г. и далее предполагается проведение целого ряда сде-

лок по продаже пакетов акций важнейших российских компаний.

Так, еще в феврале  г. ЗАО «ВТБ Капитал», бывшее организатором про-

дажи контрольного пакета акций Ванинского морского торгового порта, было 

утверждено продавцом для продажи пакета акций ОАО «ТГК-» (до , %), 

а летом  г. ОАО «Альфа-Банк» — для продажи пакета акций ОАО «Стро-

ительно-промышленная компания «Мосэнергострой» (до , %). Позднее 

в аналогичном качестве для продажи пакетов акций Новороссийского мор-

ского торгового порта (до  %) и судоходной компании «Совкомфлот» (до  % 

минус  акция) были отобраны ООО «Ю Би Эс Банк» и  ООО «Дойче Банк» 

соответственно².

В январе  г. ОАО «Российский аукционный дом» было поручено осу-

ществлять от имени государства функции продавца  федеральных паке-

тов акций.

В феврале  г. состоялся отбор агентов для продажи  % акций компа-

нии «АЛРОСА». Предложение, содержащее наименьший размер вознаграж-

дения за организацию и осуществление продаж данного пакета, было пред-

ставлено филиалом частной компании с неограниченной ответственностью 

«ГОЛДМАН САКС (Россия)», которое будет рекомендовано правительству РФ 

для назначения в качестве агента. Также указанному банку рекомендовано 

при формировании консорциума банков для организации соответствующей 

сделки включить в его состав как минимум один российский банк с учетом 

целей развития фондового рынка и формирования международного финан-

сового центра³.

Площадкой для приватизации ОАО «АК «Алроса» и размещения дополни-

тельной эмиссии банка ОАО «Банк ВТБ» станет Московская фондовая биржа, 

являющаяся неотъемлемой частью процесса создания в Москве Международ-

ного финансового центра. По словам руководителя Росимущества О. Дергу-

новой со ссылкой на мнение Минэкономразвития РФ, компания «АЛРОСА» 

наряду с  АК «Транснефть» и  РЖД могут рассматриваться в качестве локо-

мотивов для привлечения российских пенсионных средств и накоплений.

Впрочем, в отношении последней из названных компаний в настоящее 

время действует законодательное ограничение на их приватизацию. Поэ-

          ¹ Ланин Д. Государство распродало активов на  млрд руб. www.bfm.ru / articles,  де-
кабря  г.; (Васильев, , с.  – , ).

          ² www.economy.gov.ru,  июля и  августа  г. 
          ³ www.rosim.ru, ...
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тому Минэкономразвития России совместно с заинтересованными органа-

ми государственной власти проводится работа по внесению необходимых 

изменений в законодательство для создания условий для приватизации ак-

ций ОАО «РЖД», в частности, внесение изменений в Федеральный закон 

от  января  г. № -ФЗ «О железнодорожном транспорте в Российской 

Федерации». После внесения соответствующих изменений в законодатель-

ство совместно с компанией и консультантами будет проводиться работа 

по детальному структурированию сделки, которую Минэкономразвития Рос-

сии совместно с Росимуществом планирует начать в  г.¹

          ¹ www.economy.gov.ru,  и  февраля  г. 





ГЛАВА  
Бюджетный эффект имущественной 
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Напомним, что все доходы федерального бюджета от имущества, 

находящегося в  государственной собственности, можно разде-

лить на две части в зависимости от характера и их источников. 

Одну группу образуют поступления от использования государ-

ственного имущества (возобновляемые источники). Другая груп-

па объединяет поступления, носящие единовременный характер, 

которые не могут быть возобновлены ввиду перехода прав соб-

ственности от государства к другим юридическим и физическим 

лицам после его продажи, в том числе в рамках приватизацион-

ного процесса (невозобновляемые источники).

Более подробно ситуация с доходами федерального бюджета 

от приватизации и использования государственного имущества 

на основании данных бюджетной статистики представлена ниже.

Переходя к анализу доходов федерального бюджета от прива-

тизации и продажи государственного имущества (табл. ), не-

обходимо отметить, что еще с    г. поступления от  реализа-

ции основной части таких активов (акций, а в  –  гг. еще 

и земельных участков) стали относиться к источникам финанси-

рования его дефицита. Поступления от продажи прочих активов 

(разнообразного имущества и земельных участков¹) учитывались 

в доходной части бюджета.

Основное место в  структуре доходов федерального бюдже-

та имущественного характера из  невозобновляемых источни-

ков в -е годы занимала продажа федеральных пакетов ак-

ций. Однако удельный вес этого источника постепенно снижался 

до  % в  г.,  % в  г. и  % в  г. против более чем 

 % в предыдущие годы, за исключением  г. ( %). При этом 

выросла доля бюджетных доходов от продажи земельных участ-

          ¹ За исключением  –  гг., когда поступления от реализации земель-
ных участков (в  –  гг. с учетом продажи прав аренды) относи-
лись к источникам финансирования бюджетного дефицита. 
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ал
ьн

ы
й

 б
ю

д
ж

ет
, (

)
 о

т 
п

р
од

аж
и

 и
н

ы
х 

зе
м

ел
ьн

ы
х 

уч
ас

тк
ов

, н
ах

од
ящ

и
хс

я 
в 

го
су

д
ар

ст
ве

н
н

ой
 с

об
ст

ве
н

н
ос

ти
 д

о 
р

аз
гр

ан
и

че
н

и
я 

го
су

д
ар

ст
ве

н
н

ой
 с

об
ст

ве
н

н
ос

ти
 н

а 
зе

м
-

лю
 и

 н
е 

п
р

ед
н

аз
н

ач
ен

н
ы

х 
д

ля
 ж

и
ли

щ
н

ог
о 

ст
р

ои
те

ль
ст

ва
 (

п
ос

ле
д

н
ее

 у
то

чн
ен

и
е 

ка
са

ет
ся

 т
ол

ьк
о 




 
г.

),
 о

тн
ос

и
м

ы
е 

к 
и

ст
оч

н
и

-
ка

м
 ф

и
н

ан
си

р
ов

ан
и

я 
д

еф
и

ц
и

та
 ф

ед
ер

ал
ьн

ог
о 

бю
д

ж
ет

а.
 

н  
Д

ох
од

ы
 о

т 
п

р
од

аж
и

 м
ат

ер
и

ал
ьн

ы
х 

и
 н

ем
ат

ер
и

ал
ьн

ы
х 

ак
ти

во
в 

(з
а 

вы
че

то
м

 с
р

ед
ст

в 
ф

ед
ер

ал
ьн

ог
о 

бю
д

ж
ет

а 
от

 р
ас

п
ор

яж
ен

и
я 

и
 р

е-
ал

и
за

ц
и

и
 к

он
ф

и
ск

ов
ан

н
ог

о 
и

 и
н

ог
о 

и
м

ущ
ес

тв
а,

 о
бр

ащ
ен

н
ог

о 
в 

д
ох

од
 г

ос
уд

ар
ст

ва
),

 в
кл

ю
ча

ю
т 

д
ох

од
ы

 (
i)

 о
т 

п
р

од
аж

и
 к

ва
рт

и
р

, 
(i

i)
 о

т 
р

еа
ли

за
ц

и
и

 и
м

ущ
ес

тв
а 

Ф
Г

У
П

ов
, 

(i
ii

) 
от

 р
еа

ли
за

ц
и

и
 и

м
ущ

ес
тв

а,
 н

ах
од

ящ
ег

ос
я 

в 
оп

ер
ат

и
вн

ом
 у

п
р

ав
ле

н
и

и
 ф

ед
ер

ал
ьн

ы
х 

П
р

о
д

о
л

ж
ен

и
е 

т
а

б
л

. 






Г . Б   . . .



уч
р

еж
д

ен
и

й
, 

(i
ii

i)
 о

т 
р

еа
ли

за
ц

и
и

 в
ое

н
н

ог
о 

и
м

ущ
ес

тв
а,

 (
ii

ii
i)

 о
т 

р
еа

ли
за

ц
и

и
 п

р
од

ук
то

в 
ут

и
ли

за
ц

и
и

 в
оо

ру
ж

ен
и

я,
 в

ое
н

н
ой

 т
ех

н
и

-
ки

 и
 б

ое
п

р
и

п
ас

ов
, (

ii
ii

ii
) 

от
 р

еа
ли

за
ц

и
и

 и
н

ог
о 

и
м

ущ
ес

тв
а,

 н
ах

од
ящ

ег
ос

я 
в 

ф
ед

ер
ал

ьн
ой

 с
об

ст
ве

н
н

ос
ти

, (
ii

ii
ii

i)
 о

т 
п

р
од

аж
и

 н
ем

а-
те

р
и

ал
ьн

ы
х 

ак
ти

во
в,

 о
тн

ос
и

м
ы

е 
к 

д
ох

од
ам

 ф
ед

ер
ал

ьн
ог

о 
бю

д
ж

ет
а.

 
о  

Д
ох

од
ы

 о
т 

п
р

од
аж

и
 м

ат
ер

и
ал

ьн
ы

х 
и

 н
ем

ат
ер

и
ал

ьн
ы

х 
ак

ти
во

в 
(б

ез
 д

ох
од

ов
 в

 в
и

д
е 

д
ол

и
 п

р
и

бы
ль

н
ой

 п
р

од
ук

ц
и

и
 г

ос
уд

ар
ст

ва
 п

р
и

 
вы

п
ол

н
ен

и
и

 с
ог

ла
ш

ен
и

й
 о

 р
аз

д
ел

е 
п

р
од

ук
ц

и
и

 (
С

Р
П

) 
и

 с
р

ед
ст

в 
ф

ед
ер

ал
ьн

ог
о 

бю
д

ж
ет

а 
от

 р
ас

п
ор

яж
ен

и
я 

и
 р

еа
ли

за
ц

и
и

 в
ы

м
о-

р
оч

н
ог

о,
 к

он
ф

и
ск

ов
ан

н
ог

о 
и

 и
н

ог
о 

и
м

ущ
ес

тв
а,

 о
бр

ащ
ен

н
ог

о 
в 

д
ох

од
 г

ос
уд

ар
ст

ва
),

 в
кл

ю
ч

аю
т 

д
ох

од
ы

 (
i)

 о
т 

п
р

од
аж

и
 к

ва
рт

и
р

, 
(i

i)
 о

т 
р

еа
ли

за
ц

и
и

 и
м

ущ
ес

тв
а 

Ф
Г

У
П

ов
, 

(i
ii

) 
от

 р
еа

ли
за

ц
и

и
 и

м
ущ

ес
тв

а,
 н

ах
од

ящ
ег

ос
я 

в 
оп

ер
ат

и
вн

ом
 у

п
р

ав
ле

н
и

и
 ф

ед
ер

ал
ьн

ы
х 

уч
р

еж
д

ен
и

й
, 

(i
ii

i)
 о

т 
р

еа
ли

за
ц

и
и

 в
ое

н
н

ог
о 

и
м

ущ
ес

тв
а,

 (
ii

ii
i)

 о
т 

р
еа

ли
за

ц
и

и
 п

р
од

ук
то

в 
ут

и
ли

за
ц

и
и

 в
оо

ру
ж

ен
и

я,
 в

ое
н

н
ой

 т
ех

н
и

-
ки

 и
 б

ое
п

р
и

п
ас

ов
, (

ii
ii

ii
) 

д
ох

од
ы

 о
т 

р
еа

ли
за

ц
и

и
 и

н
ог

о 
и

м
ущ

ес
тв

а,
 н

ах
од

ящ
ег

ос
я 

в 
ф

ед
ер

ал
ьн

ой
 с

об
ст

ве
н

н
ос

ти
, о

тн
ос

и
м

ы
е 

к 
д

о-
хо

д
ам

 ф
ед

ер
ал

ьн
ог

о 
бю

д
ж

ет
а.

 
п  

П
ос

ту
п

ле
н

и
я 

от
 п

р
од

аж
и

 з
ем

ел
ьн

ы
х 

уч
ас

тк
ов

 п
ос

ле
 р

аз
гр

ан
и

че
н

и
я 

со
бс

тв
ен

н
ос

ти
 н

а 
зе

м
лю

, н
ах

од
и

вш
и

хс
я 

в 
ф

ед
ер

ал
ьн

ой
 с

об
-

ст
ве

н
н

ос
ти

, о
тн

ос
и

м
ы

е 
к 

и
ст

оч
н

и
ка

м
 ф

и
н

ан
си

р
ов

ан
и

я 
д

еф
и

ц
и

та
 ф

ед
ер

ал
ьн

ог
о 

бю
д

ж
ет

а.
 

р  
Д

ох
од

ы
 о

т 
п

р
од

аж
и

 м
ат

ер
и

ал
ьн

ы
х 

и
 н

ем
ат

ер
и

ал
ьн

ы
х 

ак
ти

во
в 

(б
ез

 д
ох

од
ов

 в
 в

и
д

е 
д

ол
и

 п
р

и
бы

ль
н

ой
 п

р
од

ук
ц

и
и

 г
ос

уд
ар

ст
ва

 п
р

и
 

вы
п

ол
н

ен
и

и
 с

ог
ла

ш
ен

и
й

 о
 р

аз
д

ел
е 

п
р

од
ук

ц
и

и
 (

С
Р

П
) 

и
 с

р
ед

ст
в 

ф
ед

ер
ал

ьн
ог

о 
бю

д
ж

ет
а 

от
 р

ас
п

ор
яж

ен
и

я 
и

 р
еа

ли
за

ц
и

и
 в

ы
м

ор
оч

-
н

ог
о,

 к
он

ф
и

ск
ов

ан
н

ог
о 

и
 и

н
ог

о 
и

м
ущ

ес
тв

а,
 о

бр
ащ

ен
н

ог
о 

в 
д

ох
од

 г
ос

уд
ар

ст
ва

, 
ср

ед
ст

в 
от

 р
еа

ли
за

ц
и

и
 с

ек
ве

ст
р

ов
ан

н
ой

 д
р

ев
е-

си
н

ы
),

 в
кл

ю
ча

ю
т 

д
ох

од
ы

 (
i)

 о
т 

п
р

од
аж

и
 к

ва
рт

и
р

, 
(i

i)
 о

т 
р

еа
ли

за
ц

и
и

 и
м

ущ
ес

тв
а 

Ф
Г

У
П

ов
, 

(i
ii

) 
от

 р
еа

ли
за

ц
и

и
 и

м
ущ

ес
тв

а,
 н

ах
од

я-
щ

ег
ос

я 
в 

оп
ер

ат
и

вн
ом

 у
п

р
ав

ле
н

и
и

 ф
ед

ер
ал

ьн
ы

х 
уч

р
еж

д
ен

и
й

, (
ii

ii
) 

от
 р

еа
ли

за
ц

и
и

 в
ы

св
об

ож
д

ае
м

ог
о 

д
ви

ж
и

м
ог

о 
и

 н
ед

ви
ж

и
м

ог
о 

во
ен

н
ог

о 
и

 и
н

ог
о 

и
м

ущ
ес

тв
а 

ф
ед

ер
ал

ьн
ы

х 
ор

га
н

ов
 и

сп
ол

н
и

те
ль

н
ой

 в
ла

ст
и

, в
 к

от
ор

ы
х 

п
р

ед
ус

м
от

р
ен

а 
во

ен
н

ая
 и

 п
р

и
р

ав
н

ен
н

ая
 

к 
н

ей
 с

лу
ж

ба
, 

(i
ii

ii
) 

от
 р

еа
ли

за
ц

и
и

 п
р

од
ук

ц
и

и
 в

ое
н

н
ог

о 
н

аз
н

ач
ен

и
я 

и
з 

н
ал

и
чи

я 
ф

ед
ер

ал
ьн

ы
х 

ор
га

н
ов

 и
сп

ол
н

и
те

ль
н

ой
 в

ла
ст

и
 

в 
р

ам
ка

х 
во

ен
н

о-
те

хн
и

че
ск

ог
о 

со
тр

уд
н

и
че

ст
ва

, (
ii

ii
ii

) 
д

ох
од

ы
 о

т 
р

еа
ли

за
ц

и
и

 и
н

ог
о 

и
м

ущ
ес

тв
а,

 н
ах

од
ящ

ег
ос

я 
в 

ф
ед

ер
ал

ьн
ой

 с
об

-
ст

ве
н

н
ос

ти
, о

тн
ос

и
м

ы
е 

к 
д

ох
од

ам
 ф

ед
ер

ал
ьн

ог
о 

бю
д

ж
ет

а.
 

с  
Д

ох
од

ы
 о

т 
п

р
од

аж
и

 з
ем

ел
ьн

ы
х 

уч
ас

тк
ов

, н
ах

од
ящ

и
хс

я 
в 

ф
ед

ер
ал

ьн
ой

 с
об

ст
ве

н
н

ос
ти

 (
за

 и
ск

лю
че

н
и

ем
 з

ем
ел

ьн
ы

х 
уч

ас
тк

ов
 ф

ед
е-

р
ал

ьн
ы

х 
ав

то
н

ом
н

ы
х 

и
 б

ю
д

ж
ет

н
ы

х 
(
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 г

г.
) 

уч
р

еж
д

ен
и

й
),

 о
тн

ос
и

м
ы

е 
к 

д
ох

од
ам

 ф
ед

ер
ал

ьн
ог

о 
бю

д
ж

ет
а.

 
т  

Д
ох

од
ы

 о
т 

п
р

од
аж

и
 м

ат
ер

и
ал

ьн
ы

х 
и

 н
ем

ат
ер

и
ал

ьн
ы

х 
ак

ти
во

в 
(б

ез
 д

ох
од

ов
 в

 в
и

д
е 

д
ол

и
 п

р
и

бы
ль

н
ой

 п
р

од
ук

ц
и

и
 г

ос
уд

ар
ст

ва
 п

р
и

 
вы

п
ол

н
ен

и
и

 с
ог

ла
ш

ен
и

й
 о

 р
аз

д
ел

е 
п

р
од

ук
ц

и
и

 (
С

Р
П

),
 с

р
ед

ст
в 

ф
ед

ер
ал

ьн
ог

о 
бю

д
ж

ет
а 

от
 р

ас
п

ор
яж

ен
и

я 
и

 р
еа

ли
за

ц
и

и
 в

ы
м

ор
оч

н
о-

го
, к

он
ф

и
ск

ов
ан

н
ог

о 
и

 и
н

ог
о 

и
м

ущ
ес

тв
а,

 о
бр

ащ
ен

н
ог

о 
в 

д
ох

од
 г

ос
уд

ар
ст

ва
, с

р
ед

ст
в 

от
 р

еа
ли

за
ц

и
и

 с
ек

ве
ст

р
ов

ан
н

ой
 д

р
ев

ес
и

н
ы

 
(





 –

 


 г
г.

),
 д

ох
од

ов
 о

т 
вы

п
ус

ка
 м

ат
ер

и
ал

ьн
ы

х 
ц

ен
н

ос
те

й
 и

з 
го

сз
ап

ас
а 

сп
ец

и
ал

ьн
ог

о 
сы

р
ья

 и
 д

ел
ящ

и
хс

я 
м

ат
ер

и
ал

ов
 (

в 
ча

-
ст

и
 д

ох
од

ов
 о

т 
р

еа
ли

за
ц

и
и

, о
т 

п
р

ед
ос

та
вл

ен
и

я 
во

 в
р

ем
ен

н
ое

 з
аи

м
ст

во
ва

н
и

е 
и

 и
н

ог
о 

и
сп

ол
ьз

ов
ан

и
я)

, а
 т

ак
ж

е 
д

ля
 




 г
. с

р
ед

ст
в 

от
 р

еа
ли

за
ц

и
и

 д
р

ев
ес

и
н

ы
, п

ол
уч

ен
н

ой
 п

р
и

 п
р

ов
ед

ен
и

и
 м

ер
оп

р
и

ят
и

й
 п

о 
ох

р
ан

е,
 з

ащ
и

те
, в

ос
п

р
ои

зв
од

ст
ву

 л
ес

ов
 п

р
и

 р
аз

м
ещ

ен
и

и
 

го
су

д
ар

ст
ве

н
н

ог
о 

за
ка

за
 н

а 
и

х 
вы

п
ол

н
ен

и
е 

бе
з 

п
р

од
аж

и
 л

ес
н

ы
х 

н
ас

аж
д

ен
и

й
 д

ля
 з

аг
от

ов
ки

 д
р

ев
ес

и
н

ы
, а

 т
ак

ж
е 

д
р

ев
ес

и
н

ы
, п

ол
у-

че
н

н
ой

 п
р

и
 и

сп
ол

ьз
ов

ан
и

и
 л

ес
ов

, р
ас

п
ол

ож
ен

н
ы

х 
н

а 
зе

м
ля

х 
ле

сн
ог

о 
ф

он
д

а,
 в

 с
оо

тв
ет

ст
ви

и
 с

о 
ст

. 
 –

 
 

Л
ес

н
ог

о 
ко

д
ек

са
 Р

Ф
, д

ох
о-

д
ов

 о
т 

п
р

ов
ед

ен
и

я 
то

ва
р

н
ы

х 
и

н
те

р
ве

н
ц

и
й

 и
з 

за
п

ас
ов

 ф
ед

ер
ал

ьн
ог

о 
и

н
те

р
ве

н
ц

и
он

н
ог

о 
ф

он
д

а 
се

ль
ск

ох
оз

яй
ст

ве
н

н
ой

 п
р

од
ук

ц
и

и
, 

сы
р

ья
 и

 п
р

од
ов

ол
ьс

тв
и

я,
 о

т 
вы

п
ус

ка
 м

ат
ер

и
ал

ьн
ы

х 
ц

ен
н

ос
те

й
 и

з 
го

су
д

ар
ст

ве
н

н
ог

о 
р

ез
ер

ва
, о

т 
п

р
и

вл
еч

ен
и

я 
ос

уж
д

ен
н

ы
х 

к 
оп

ла
-

ч
и

ва
ем

ом
у 

тр
уд

у 
(в

 ч
ас

ти
 р

еа
ли

за
ц

и
и

 г
от

ов
ой

 п
р

од
ук

ц
и

и
),

 о
т 

р
еа

ли
за

ц
и

и
 п

р
од

ук
ц

и
и

 о
со

бо
го

 х
р

ан
ен

и
я)

),
 в

кл
ю

ч
аю

т 
д

ох
од

ы
:

П
р

о
д

о
л

ж
ен

и
е 

т
а

б
л

. 
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(i
) 

от
 п

р
од

аж
и

 к
ва

рт
и

р
, (

ii
) 

от
 р

еа
ли

за
ц

и
и

 и
м

ущ
ес

тв
а,

 н
ах

од
ящ

ег
ос

я 
в 

оп
ер

ат
и

вн
ом

 у
п

р
ав

ле
н

и
и

 ф
ед

ер
ал

ьн
ы

х 
уч

р
еж

д
ен

и
й

 (
за

 и
с-

кл
ю

че
н

и
ем

 а
вт

он
ом

н
ы

х 
и

 б
ю

д
ж

ет
н

ы
х 

(



 –

 
 

 
гг

.)
, (

ii
i)

 о
т 

р
еа

ли
за

ц
и

и
 в

ы
св

об
ож

д
ае

м
ог

о 
д

ви
ж

и
м

ог
о 

и
 н

ед
ви

ж
и

м
ог

о 
во

ен
н

о-
го

 и
 и

н
ог

о 
и

м
ущ

ес
тв

а 
ф

ед
ер

ал
ьн

ы
х 

ор
га

н
ов

 и
сп

ол
н

и
те

ль
н

ой
 в

ла
ст

и
, в

 к
от

ор
ы

х 
п

р
ед

ус
м

от
р

ен
а 

во
ен

н
ая

 и
 п

р
и

р
ав

н
ен

н
ая

 к
 н

ей
 

сл
уж

ба
, 

(i
ii

i)
 о

т 
р

еа
ли

за
ц

и
и

 п
р

од
ук

то
в 

ут
и

ли
за

ц
и

и
 в

оо
ру

ж
ен

и
я,

 в
ое

н
н

ой
 т

ех
н

и
ки

 и
 б

ое
п

р
и

п
ас

ов
, 

(i
ii

ii
) 

от
 р

еа
ли

за
ц

и
и

 п
р

од
ук

-
ц

и
и

 в
ое

н
н

ог
о 

н
аз

н
ач

ен
и
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ков, достигнув , % в  г. и , % в  г., на которую в предшествую-

щий период приходилось менее  %, кроме  г. (, %). Вклад от продажи 

остального имущества, включая реализацию имущества ФГУПов, учреж-

дений и военного имущества с  г., был весьма невелик, только в  

и  гг. он составлял  –  %. В  г. эти источники бюджетных доходов по-

менялись местами: удельный вес продажи имущества резко вырос до , %, 

а продажи земельных участков, напротив, сократился до менее чем  %.

Абсолютная величина поступлений от продажи акций, достигнув макси-

мума в  г. (около , млрд руб.), в дальнейшем стала снижаться, особен-

но заметно в  –  гг., когда они сокращались почти наполовину еже-

годно. Тем не менее даже резко сократившиеся поступления в  –  гг. 

практически вдвое превышали показатели в  –  гг. Характеризуя ито-

ги  г., Росимущество отметило, что, несмотря на отсутствие продаж ак-

ций крупных и крупнейших акционерных обществ (на сумму более  млрд 

руб.), соответствующие доходы составили около , млрд руб., что на  % 

превышает величину, полученную годом ранее. При этом также подчерки-

валось, что без учета доходов от таких продаж ежегодно поступающая в фе-

деральный бюджет сумма доходов от приватизации за четыре года выросла 

почти в , раза по сравнению с , млрд руб. в  г. (, млрд руб. в  г., 

около , млрд руб. в  г. и , млрд руб. в  г.)¹.

Поступления от продажи земельных участков имели явную тенденцию 

к росту (небольшое исключение —  г.), который, однако, не мог покрыть 

падение доходов от продажи акций. В  г. они составили около , млрд 

руб. В следующем году они резко сократились до менее чем  млрд руб. До-

ходы от продажи различного имущества колебались в значительных преде-

лах, превысив  млрд руб. лишь в ,  гг., а также в  г., когда они 

составили около , млрд руб.

Период финансово-экономического кризиса  –  гг. ознаменовал-

ся резким сокращением абсолютной величины доходов федерального бюд-

жета от приватизации и продажи имущества: в  г. — более чем вдвое², 

а  в    г. — еще в  , раза. Падение коснулось всех видов доходов, хотя 

и в разной степени.

Прежде всего стоит отметить то, что доля поступлений от продажи ак-

ций, составлявшая более  % совокупных доходов от приватизации и про-

дажи имущества, уменьшилась примерно до  % в  г., а год спустя она 

впервые за -е годы составила менее половины всех таких доходов ( %). 

В то же время возрос удельный вес поступлений от продажи различного иму-

щества и земельных участков. Применительно к земле рост был особенно 

          ¹ Отчет ФАУФИ «О приватизации федерального имущества в  г.» ().
          ² В доходах от продажи имущества за  г. появилась новая статья доходов от реа-

лизации специального сырья и делящихся материалов, которой не было в предше-
ствующие годы. Поэтому корректное сопоставление требует не учитывать этот вид 
доходов при оценке как доходов от продажи различного имущества, так и совокуп-
ных доходов из невозобновляемых источников в целом. 



Ч IV. П   Р. . .



впечатляющим — примерно до  % в  г. против менее  % в  г. и ме-

нее  % в  г. Ощутимо увеличилась и доля доходов от продажи различ-

ного имущества, составив более  % в  г. и около  % в  г. (для срав-

нения: в  г. — , %).

По своей абсолютной величине поступления от продажи акций уменьши-

лись в  г. по сравнению с  г. практически на порядок (т. е. почти де-

сятикратно, менее чем до  млрд руб.), поступления от продажи различно-

го имущества за тот же период сократились более чем в , раза (до более 

, млрд руб.). Но если поступления из последнего источника по абсолют-

ной величине оказались вполне сопоставимы с показателями  и  гг., 

превосходя в , раза уровень  г., то поступления от продажи акций (ме-

нее  млрд руб.) достигли абсолютного минимума за все -е годы. В от-

личие от доходов из других источников поступления от продажи земельных 

участков в  г. не только не уменьшились, но даже увеличились пример-

но на  / , незначительно (на  %) сократившись в следующем году, составляя 

, – , млрд руб., что было намного меньше не только рекордных показате-

лей  г. (, млрд руб.), но и уровня  г. (около  млрд руб.).

Вслед за возобновлением экономического роста в  –  гг. можно от-

метить и довольно заметный рост бюджетных доходов, так или иначе связан-

ных с государственным имуществом, включая его приватизацию и продажу.

В  г. поступления из невозобновляемых источников имущественно-

го характера выросли более чем в  раза. Увеличившиеся в наибольшей сте-

пени (в , раза) поступления от продажи акций (, млрд руб.) более чем 

вдвое превосходили аналогичный показатель  г. Поступления от прода-

жи земельных участков (, млрд руб., рост почти на  %) также превыси-

ли уровень  г. Однако этого нельзя было сказать о поступлениях от про-

дажи различного имущества, несмотря на более внушительную абсолютную 

величину и большую прибавку (, млрд руб., рост почти на  %). Структу-

ра поступлений из невозобновляемых источников вернулась к докризисной. 

На поступления от продажи акций пришлось почти  % совокупных дохо-

дов против  % в  г. Прочие источники являлись гораздо менее весомы-

ми: продажа различного имущества обеспечила около  % (в  г. — , %), 

а продажа земли — всего , % (в  г. — около 1 / 4).

В  г. произошел резкий — более чем -кратный — рост доходов феде-

рального бюджета имущественного характера из невозобновляемых источ-

ников по сравнению с предшествующим годом, что можно сопоставить толь-

ко с результатами  г., когда они увеличились в  раз.

В наибольшей степени (в , раза) выросли поступления от продажи ак-

ций, которые по своей абсолютной величине (, млрд руб.) на  % пре-

высили лучшие до последнего времени показатели  г. Доходы от прода-

жи различного имущества выросли почти в , раза, от продажи земельных 

участков — на   %. Но  если поступления из  первого из  этих источников 

по  абсолютной величине (более   млрд руб.) превысили прежний макси-

мум  г. (, млрд руб.), то продажа земельных участков принесла в фе-
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деральный бюджет средств (более , млрд руб.) существенно меньше чем 

в  –  гг., хотя и в  – , раза больше, чем в  –  гг.

В целом поступления от продажи акций обеспечили в  г. более  % 

совокупных доходов из невозобновляемых источников против около  % 

в  г. Роль прочих источников стала откровенно символической: доля до-

ходов от продажи различного имущества составила , % (в  г. —  %), 

а от продажи земли — всего , % (в  г. — , %).

В  г. доходы федерального бюджета имущественного характера из не-

возобновляемых источников сократились вдвое, примерно соответствуя 

уровню   г. Прежде всего резко (в  , раза) сократились поступления 

от продажи акций, которые по своей абсолютной величине (, млрд руб.) 

уступали не только рекордной величине предшествующего  г., но и по-

казателям  –  гг. По данным Федерального казначейства об исполне-

нии федерального бюджета, утвержденные бюджетные назначения по этой 

статье выполнены примерно на  / .

В то же время многократно выросли доходы от продажи земельных участ-

ков (в , раза), превысив по абсолютной величине (более , млрд руб.) 

примерно втрое прежние рекорды  –  гг. Доходы от продажи раз-

личного имущества выросли в , раза (до , млрд руб.), обновив прежний 

максимум, отмеченный в предыдущем,  г.

В итоге поступления от продажи акций обеспечили в  г. более  % 

совокупных доходов из невозобновляемых источников против более  % 

в  г. Зато роль доходов от продажи земли и различного имущества воз-

росла радикально. Доля первого из этих двух источников превысила  % 

(в  г. — , %), а другого —  % (в  г. — , %).

Совокупный же объем доходов федерального бюджета от приватизации 

(продажи) и использования государственного имущества (табл. ) в  г. 

вырос почти в , раза по сравнению с  г. Их величина (около  млрд 

руб.) стала абсолютным максимумом с начала -х годов.

Если говорить о структуре совокупных доходов от приватизации (продажи) 

и использования государственного имущества, то в целом в -е годы мож-

но констатировать преобладание поступлений из возобновляемых источников.

Из    лет анализируемого периода ( –   гг.) по  итогам толь-

ко  лет доходы от приватизации и продажи государственного имущества 

оказывались однозначно большими, нежели поступления из возобновляе-

мых источников. В  г. они составили около  % совокупных доходов, 

в  г. — , %, в  г. — , %. В  г. доля невозобновляемых источни-

ков в структуре совокупных доходов от приватизации (продажи) и использо-

вания государственного имущества по сравнению с предыдущим годом воз-

росла более чем в , раза (до , %), превысив их половину впервые за  лет. 

Указанная величина сопоставима с результатами  г., несколько уступая 

итогам  г. (, %).

На протяжении же большей части указанного временного интервала до-

ходы от приватизации и продажи имущества по своей абсолютной величине 
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существенно уступали поступлениям из возобновляемых источников, состав-

ляя, как правило,  –  % совокупных доходов ( –  гг.,  –  гг., 

 г.)¹.

С одной стороны, то же относится и к итогам  г., когда доля невозоб-

новляемых источников в структуре совокупных доходов от приватизации 

(продажи) и использования государственного имущества в  г. по срав-

нению с предыдущим годом уменьшилась в , раза (до , %), соответствуя 

уровню  г., хотя и превышая показатели  –  гг.

Удельный вес доходов от использования государственного имущества, на-

против, возрос с , % в  г. до почти  % в  г. По абсолютной величи-

не этот результат является максимальным, превосходя итоги  г. в , раза, 

тогда как доходы от приватизации (продажи) имущества оказались пример-

но на  % меньше, чем в  г., и на  % меньше, чем в  г. (предыду-

щие максимумы).

Между тем, по данным, приведенным главой Минэкономразвития РФ 

в выступлении на заседании российского правительства  февраля  г., 

общий объем поступлений от  управления имуществом в    г. составил 

,  млрд руб., из  которых на  поступления от  приватизации пришлось 

, млрд руб.

Можно предположить, что последняя величина представляет собой сум-

му поступлений от продажи акций (, млрд руб.), относимых к источни-

кам финансирования бюджетного дефицита, и средств, полученных ЦБ РФ 

от продажи акций Сбербанка, в размере, определенном как разница между 

суммой выручки от продажи указанных акций (, млрд руб.) и их балан-

совой стоимостью, за вычетом суммы расходов, связанных с продажей ука-

занных акций, с соответствующим уменьшением подлежащей перечислению 

в федеральный бюджет части прибыли, полученной ЦБ РФ по итогам  г.².

С учетом доходов от продажи акций Сбербанка через ЦБ РФ доля невоз-

обновляемых источников в структуре совокупных доходов от приватизации 

(продажи) и использования государственного имущества, несколько усту-

пив аналогичному показателю предыдущего года (, %), все же превыси-

ла половину (около  %), что делает итоги  г. сопоставимыми с показа-

телями  г.

При  оценке бюджетного эффекта российской приватизации в  послед-

ние годы необходимо принимать во внимание, что, несмотря на радикаль-

ное расширение приватизационной программы  –  гг., содержащаяся 

в ней прогнозная величина поступлений в федеральный бюджет осталась без 

          ¹ Существенно большая величина (, %) наблюдалась только единожды ( г.), а наи-
меньшим вклад невозобновляемых источников оказался в период поразившего рос-
сийскую экономику кризиса ( –  гг.).

          ² Напомним в этой связи, что часть прибыли, полученной ЦБ РФ, перечисляемая в фе-
деральный бюджет, заносится в его доходную часть в раздел доходов от управления 
имуществом. По данным Федерального казначейства об исполнении федерального 
бюджета, на  января  г. доход от перечисления части прибыли Центробанка со-
ставил около  млрд руб. против , млрд руб. в  г. 
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изменений. По максимуму доходы от приватизации оценивались в размере 

около  трлн руб. в течение  –  гг. с учетом рыночной конъюнктуры 

и в случае принятия правительством РФ отдельных решений о приватиза-

ции акций крупнейших компаний, имеющих высокую инвестиционную при-

влекательность, а без их учета — всего лишь  млрд руб. в  г. и по  млрд 

руб. в  и  гг.

Федеральный закон от  декабря  г. № -ФЗ «О федеральном бюд-

жете на  г. и на плановый период  и  гг.» не содержит информа-

ции о конкретной величине доходов от приватизации ни в основной части, 

ни в приложениях, касающихся источников финансирования дефицита фе-

дерального бюджета, где в числе прочих присутствует лишь обобщенная ста-

тья по иным источникам без всякой конкретики.

То же самое можно сказать и о его проекте, вносившемся в парламент 

российским правительством. Лишь в пояснительной записке к документу 

средства, поступающие от приватизации федеральной собственности, ука-

зывались наряду с  государственными заимствованиями в  качестве само-

стоятельного источника финансирования дефицита федерального бюджета.

Было заявлено продолжение приватизации пакетов акций крупных ин-

вестиционно привлекательных российских компаний, перечень кото-

рых в  целом совпадает с  содержащимся в  приватизационной программе 

на  –  гг. (с учетом изменений и дополнений), на основании решений 

российского правительства при определении Правительством РФ конкрет-

ных сроков и способов приватизации с учетом конъюнктуры рынка, а так-

же рекомендаций ведущих инвестиционных консультантов. Реализация дан-

ных мероприятий должна обеспечить поступление в федеральный бюджет 

средств в объеме , млрд руб. в  г., , млрд руб. в  г., , млрд 

руб. в  г.

Сопоставляя указанные величины с прежними оценками Минфина России, 

можно отметить явное увеличение величины прогнозируемых поступле-

ний от приватизации государственной собственности по сравнению с теми, 

что содержались в базовых документах ведомства двух предыдущих лет¹, 

не говоря уже о показателях, содержащихся в приватизационной програм-

ме на  –  гг.

В то же время относительно последних Основных направлений бюджет-

ной политики (ОНБП) на  г. и плановый период  и  гг., датиро-

ванных  июля  г., приватизационные поступления  г. увеличены 

на , % (против  млрд руб.), но в  г. предполагается их снижение 

на  % (против  млрд руб.). На этом фоне прогноз ожидаемых в  г. 

доходов от приватизации увеличен существенно — более чем в , раза (про-

тив  млрд руб.).

          ¹ Основные направления бюджетной политики на    г. и  плановый период  
и  гг., Основные направления бюджетной политики на  г. и плановый пери-
од  и  гг. 
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Говорить о реальности достижения заявленных ориентиров, имея в виду 

конкретную величину приватизационных доходов федерального бюджета, 

довольно сложно, поскольку она зависит как от перечня предполагаемых 

к продаже активов, так и от их стоимости, что связано с процедурами оцен-

ки и конъюнктурой фондового рынка.

За весь период экономического роста приватизационные доходы феде-

рального бюджета, как и  имущественные доходы из  возобновляемых ис-

точников (т. е. с  учетом дивидендов по  госпакетам акций, арендной пла-

ты и т. п.), только в  –  гг. превышали  млрд руб., хотя еще трижды 

(в  –  гг. и  г.) наблюдалось превышение данной величины со-

вокупными доходами от приватизации (продажи) и использования государ-

ственного имущества.

В принципе, ориентация на учет рыночной конъюнктуры и рекоменда-

ций ведущих инвестиционных консультантов, имеющих необходимые ре-

сурсы, опыт и деловую репутацию, при исключительности прерогатив пра-

вительства в приватизационной сфере и фактическом отсутствии стороннего 

контроля над приватизацией предоставляет ему возможность получить не-

плохое возмещение за приватизируемые активы. Действующий механизм 

бюджетного процесса, когда собственно текст принимаемого закона о бюд-

жете не содержит никаких указаний на приватизацию в контексте бюджет-

ных доходов, оставляет широкий, ничем не ограниченный простор для при-

нятия любых решений в  отношении перечня приватизируемых активов, 

сроков и формата их продажи.

Так, внесенные в июне  г. изменения и дополнения в приватизаци-

онную программу  –   гг., касающиеся «РОСНАНО» и  «Роснефти», 

не имеют прямого отношения к пополнению федерального бюджета, а до-

пущение возможности направления денежных средств, поступающих от при-

ватизации акций акционерной компании «АЛРОСА» (при координации 

продажи акций, находящихся в региональной и муниципальной собствен-

ности), на развитие инфраструктуры Республики Саха (Якутия) будет, ско-

рее, способствовать уменьшению бюджетных доходов, тем более что мас-

штабы и пропорции такого использования доходов от приватизации никак 

не определены.

Более того, в тексте пояснительной записки к проекту федерального за-

кона «О федеральном бюджете на  г. и плановый период  и  гг.» 

указывалось, что при формировании Резервного фонда и Фонда националь-

ного благосостояния допускается использование части дополнительных не-

фтегазовых доходов на замещение источников финансирования дефицита 

федерального бюджета по решению правительства РФ¹.

Аналогичная возможность финансового маневра была предусмотрена по-

правками в предыдущие федеральные бюджеты (на  г. и плановый пери-

          ¹ Правда, в тексте принятого Закона от  декабря  № -ФЗ «О федеральном бюд-
жете на  г. и на плановый период  и  гг.» об этом ничего не говорится. 
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од  и  гг.¹ и на  г. и плановый период  и  гг.)², когда по-

лученные в ходе их исполнения нефтегазовые доходы сверх определенной 

величины могли использоваться на замещение объемов государственных за-

имствований РФ и (или) поступлений от продажи акций и иных форм уча-

стия в капитале, находящихся в собственности РФ, либо на иные цели, уста-

новленные соответствующим законом³.

При этом стоит отметить подчиненную роль поступлений от приватиза-

ции для финансирования дефицита федерального бюджета, поскольку они 

заметно уступают средствам, предполагаемым к привлечению по государ-

ственным заимствованиям (в  –  гг. — более чем втрое, в  г. — бо-

лее чем вдвое).

К тому же в случае серьезного ухудшения макроэкономической ситуации 

(например, вследствие наступления второй волны кризиса или глобальной 

рецессии) реализация приватизационной программы окажется под боль-

шим вопросом.

Помимо этого, сохраняются заметные риски, связанные с недостаточной 

прозрачностью приватизационных процессов, отсутствием должной транс-

парентности в отношении планов и подходов к приватизации крупных ком-

паний, публичного объяснения мотивов (аргументов) в пользу принятия го-

сударством тех или иных решений. Принимая во внимание всегда острую 

и противоречивую реакцию на приватизацию крупных компаний, послед-

нее представляется особенно важным с тем, чтобы «правила игры», взаим-

ные обязательства государства и покупателей были ясны для гражданского 

общества. Существенным недостатком является отсутствие проработки по-

тенциальных эффектов приватизации с учетом ее целесообразности как та-

ковой, альтернативных издержек, возможных рисков и влияния на развитие 

отдельных рынков, отраслей, регионов, экономики страны в целом.

В

Материальной основой государственного сектора выступает основная часть 

имущества, находящегося в собственности органов публичной власти на фе-

деральном и региональном уровнях, которое используют хозяйствующие 

субъекты определенных категорий.

          ¹ В редакции Федерального закона «О федеральном бюджете на  г. и плановый пе-
риод на  и  гг.» от  декабря  г. № -ФЗ (с изменениями и дополнени-
ями, внесенными Законом от  июня  г. № -ФЗ).

          ² В редакции Федерального закона «О федеральном бюджете на  г. и плановый пе-
риод на  и  гг.» от  ноября  г. № -ФЗ (с изменениями, внесенными 
Законом от  июня  г. № -ФЗ, которым была повышена пороговая величина, 
при превышении которой возможно указанное использование нефтегазовых дохо-
дов).

          ³ Последнее касается только бюджета   г. (дополнения, внесенные Законом 
от  июля  г. № -ФЗ).
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Утвержденное в целях статистического наблюдения определение государ-

ственного сектора включает в его состав государственные унитарные пред-

приятия, государственные учреждения, хозяйственные общества, в уставном 

капитале которых более  % акций (долей) находятся в государственной соб-

ственности, а также хозяйственные общества, в уставном капитале которых 

более  % акций (долей) находятся в собственности хозяйственных обществ, 

относящихся к государственному сектору (с  г.). За этими рамками оста-

ются разнообразные ситуации участия унитарных предприятий в капитале 

хозяйственных обществ, присутствия в нем совокупной мажоритарной доли 

нескольких субъектов госсектора, каждый из которых располагает меньшей 

долей, а также осуществления корпоративного контроля с помощью инстру-

ментария, не предполагающего обязательного наличия позиции мажоритар-

ного акционера.

Мониторинг состава государственного сектора, проводимый Росстатом, 

показывает, что основными тенденциями изменений в его составе за -е 

годы ( –  гг.) стали:

 – уменьшение на  % общего числа организаций государственного сек-

тора экономики;

 – сокращение более чем вчетверо количества ГУПов, доля которых в об-

щем числе организаций госсектора составила около  % против пример-

но  % в  г.;

 – увеличение на , % количества госучреждений, которые на протяже-

нии всего анализируемого периода оставались самой многочисленной 

группой организаций государственного сектора, причем их доля за этот 

период выросла с  до  %;

 – сокращение количества хозяйственных обществ с мажоритарной долей 

государства в капитале более чем на  % при незначительном изме-

нении их удельного веса в общем числе организаций госсектора (с , 

до , %);

 – удвоение (по сравнению с серединой  г.) количества хозяйственных 

обществ, в уставном капитале которых более половины акций (долей) 

находятся в собственности хозяйственных обществ, относящихся к го-

сударственному сектору, доля которых составила , %;

 – сокращение количества организаций федеральной собственности при 

возрастании количества организаций, относящихся к собственности 

субъектов РФ, которые стали преобладать в общем числе организаций 

государственного сектора по формам собственности (около  % на на-

чало  г. при удельном весе федеральных организаций менее  % 

и незначительной доле организаций государственного сектора, относя-

щихся к собственности, находящейся в совместном ведении и РФ, и ее 

субъектов, а также хозяйственных обществ, в уставном капитале кото-

рых более половины акций (долей) находятся в собственности хозяй-

ственных обществ, относящихся к государственному сектору).
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При этом стоит отметить, что только сокращение числа ГУПов и обще-

го числа организаций федеральной собственности носило постоянный и не-

уклонный характер, тогда как динамика количества хозяйствующих субъек-

тов прочих организационно-правовых форм и организаций, относящихся 

к  собственности субъектов РФ, носила разнонаправленный характер. Ве-

роятно, это является отражением наиболее очевидных тенденций имуще-

ственной политики государства в -е годы, выраженных в расширении 

масштаба акционирования унитарных предприятий и разграничении полно-

мочий между различными уровнями публичной власти вкупе с проведением 

административной реформы на федеральном уровне. Тем не менее можно 

констатировать, что число и госучреждений, и хозяйственных обществ с ма-

жоритарной долей государства после прохождения нескольких пиковых зна-

чений после  –  гг. имеет более или менее выраженную тенденцию 

к уменьшению. То же самое относится и к общему числу организаций, отно-

сящихся к собственности субъектов РФ.

Данные по учету федеральной собственности в целом подтверждают ука-

занные тенденции, свидетельствуя о явном сокращении числа коммерческих 

организаций федеральной собственности за -е годы.

К началу  г. масштаб государственных активов на федеральном уровне 

намного меньше, чем в  г.: порядка , тыс. государственных унитарных 

предприятий против почти , тыс. (сокращение в , раза), более , тыс. 

акционерных обществ с государственным участием против около , тыс. 

(сокращение на  %, при уменьшении масштабов применения специаль-

ного права «золотая акция» более чем в  раз), , тыс. учреждений против 

, тыс. (сокращение на  %).

Отражением таких изменений в составе государственного сектора стали 

сдвиги в структуре федерального имущества по категориям правообладате-

лей в конце -х годов. Более половины всех объектов движимого и недви-

жимого имущества закреплено на праве оперативного управления, использу-

емого в основном для функционирования учреждений, причем их удельный 

вес имеет тенденцию к росту. Доля имущества, закрепленного на праве хо-

зяйственного ведения, характерного для сегмента унитарных предприятий, 

напротив, снижается, хотя и занимает второе место в общей совокупности 

объектов федерального имущества. Наименьший же удельный вес в ней за-

нимает имущество, составляющее государственную казну РФ. Завершение 

формирования реестра государственного имущества в  г. позволило так-

же получить представление о его видовой структуре, в которой преобладают 

объекты недвижимости. Второй по значимости группой является движимое 

имущество, наименьшую долю составляют земельные участки.

Важные изменения произошли за -е годы в структуре федеральных 

пакетов акций.

За счет резкого возрастания доли полных пакетов (все  % акций) вслед-

ствие акционирования унитарных предприятий удалось преодолеть унас-

ледованный от периода денежной приватизации конца -х годов явный 
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перекос в пользу удельного веса пакетов акций, которые не обеспечивали 

государству должную степень контроля над компаниями. И к началу  г. 

совокупная доля АО, где государство как акционер могло осуществлять пол-

ноценный корпоративный контроль вследствие обладания контрольным па-

кетом акций или всем капиталом компании, впервые с конца -х годов 

превысила половину всех хозяйственных обществ с его участием.

В последующие годы в этом отношении наблюдались противоречивые 

тенденции. По состоянию на конец  г. государство могло осуществлять 

мажоритарный или полный контроль в , % всех компаний (уровень на-

чала  и  гг.) против почти  % годом ранее. Такой сдвиг произо-

шел за счет снижения в общей структуре федеральных пакетов акций (до-

лей участия) долей полных, мажоритарных и блокирующих пакетов акций. 

В то же время удельный вес миноритарных (до  % капитала) пакетов значи-

тельно выросла за счет возрастания доли мельчайших (менее  % капитала). 

В итоге при увеличении числа полных пакетов акций по сравнению с кон-

цом -х годов более чем вчетверо абсолютное количество миноритарных 

пакетов уменьшилось лишь на  %, тогда как число мажоритарных пакетов 

сократилось в  раза, а блокирующих — почти в  раз. Тенденция возраста-

ния доли миноритарных и особенно мельчайших пакетов акций в период 

кризиса и посткризисный период вызывает вопросы. Ее негативный харак-

тер достаточно очевиден, поскольку размер таких пакетов не позволяет го-

сударству ни рассчитывать на выгодную продажу, ни обеспечивать должную 

степень контроля над компаниями.

Что  касается оценки изменений в  отраслевой структуре основных хо-

зяйствующих субъектов государственного сектора на федеральном уровне 

в -е годы, то она затрудняется наличием в структуре на начало  г. 

непроизводственной сферы, которая не выделялась в структуре  годами ра-

нее.

Тем не менее применительно и к унитарным предприятиям, и к  АО, ак-

ции которых находятся в федеральной собственности, можно говорить о по-

вышении совокупного удельного веса непроизводственной сферы и группы 

прочих отраслей за  счет сокращения присутствия базовых отраслей сфе-

ры материального производства (промышленности, строительства и т. п.). 

В структуре субъектов обеих организационно-правовых форм наиболее ве-

сомым является представительство именно организаций непроизводствен-

ной сферы (– %). За ней следует промышленность — более  % всех ФГУ
Пов и около  % указанных АО. Специфической чертой сдвигов в структуре 

АО, акции которых находятся в федеральной собственности, стало рекордное 

повышение доли сельского хозяйства, которое является третьей по значимо-

сти отраслью в структуре как унитарных предприятий (примерно , %), так 

и АО, акции которых находятся в федеральной собственности (около , %).

Переходя к роли государственного сектора в российской экономике, сле-

дует сказать, что, по данным официальной статистики, на протяжении всех 

-х годов его доля по большинству показателей была незначительной, 
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не превышая  –  %. Чуть более весомой она была по инвестициям в основ-

ной капитал (– %) и занятости (около  %), но по-настоящему значимы-

ми исключениями являлись только транспортные перевозки (– %) и вну-

тренние затраты на исследования и разработки (около  %).

В  –  гг. по сравнению с  –  гг. наблюдалось заметное по-

вышение удельного веса государственного сектора в добыче полезных ис-

копаемых (прежде всего топливно-энергетических), в грузоперевозках, был 

отмечен некоторый рост по услугам связи, внутренним затратам на иссле-

дования и разработки и инвестициям. В последующие годы, когда россий-

ская экономика функционировала в условиях кризиса и проходила стадию 

посткризисного восстановления ( –  гг.), эта тенденция распростра-

нилась на производство и распределение электроэнергии, газа и воды, пре-

доставление платных услуг населению. Однако все эти сдвиги носили весь-

ма ограниченный характер, явно не позволяющий сделать вывод о том, что 

расширение доли госсектора привело к радикальному изменению отноше-

ний собственности в экономике в целом.

Если рассматривать ситуацию более детально, то всего по нескольким ви-

дам деятельности удельный вес госсектора являлся преобладающим (гру-

зовые и пассажирские перевозки по железной дороге, лесовосстановление). 

В большинстве же остальных случаев речь идет об удельном весе менее  %, 

за исключением ряда позиций, где доля госсектора все равно не превыша-

ла половину совокупных объемов. В разрезе видов экономической деятель-

ности несколько более высокой долей госсектора выделяются производство 

кокса и нефтепродуктов, транспортных средств и оборудования, электрообо-

рудования, электронного и оптического оборудования, целлюлозно-бумаж-

ное производство, издательская и полиграфическая деятельность, а также 

производство отдельных видов сельскохозяйственной продукции, предо-

ставление транспортных, санаторно-оздоровительных, медицинских, обра-

зовательных услуг.

При всем этом необходимо отметить, что вышеуказанные данные следу-

ет рассматривать, скорее, в качестве минимальных ввиду сложности оцен-

ки удельного веса государственного сектора по причинам: () возможной 

неполноты учета собственности органов публичной власти, () невозмож-

ности объективной и надежной оценки опосредованного влияния на состо-

яние имущественных отношений со стороны государства по результатам 

принимавшихся в  –  гг. антикризисных мер и () ограниченной до-

стоверности данных Росстата в условиях многоступенчатой системы корпо-

ративного контроля во многих государственных компаниях, включающей 

несколько уровней (по аналогии с частными). Однако эти факторы в основ-

ном имеют отношение к косвенному, требующему специального измерения 

присутствию государства в экономике и не противоречат безусловно реали-

зовавшейся на протяжении всех -х годов тенденции сжатия прямого го-

сударственного участия в хозяйственной деятельности.
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Продолжение денежной приватизации оставалось в -е годы значи-

мой характеристикой состояния отношений собственности в стране, явля-

ясь одним из направлений деятельности российского правительства в ис-

текшее десятилетие.

Важным событием в этой области стало принятие в конце  г. нового, 

третьего по счету с момента начала радикальных рыночных реформ зако-

на о приватизации. В его основе лежали новая методология инициирования 

и планирования приватизации, основанная на идее как можно большей сво-

боды действий правительства и органов исполнительной власти, расшире-

ние инструментария приватизации с ориентацией на возможность продажи 

неликвидных активов, вовлечение в приватизацию земельных участков под 

предприятиями и объектов интеллектуальной собственности.

На  протяжении почти всего завершившегося десятилетия российским 

правительством ежегодно утверждались обширные Прогнозные планы (про-

граммы) приватизации федерального имущества на очередной год, включа-

ющие в общей сложности многие сотни федеральных государственных уни-

тарных предприятий и пакетов акций (долей) в хозяйственных обществах 

самой различной отраслевой принадлежности.

Официальная статистика показывает существенное увеличение масшта-

бов приватизации, которые стали сопоставимы с показателями периода де-

нежной приватизации в середине -х годов. Переход к экономическому 

росту оживил спрос на некоторую часть государственного имущества, ко-

торое не пользовалось спросом в период трансформационного спада. Мож-

но предположить, что этому способствовало вступление в силу нового за-

кона о приватизации  г., хотя удельный вес активов, сменивших форму 

собственности при помощи новых способов, узаконенных этим документом, 

был невелик, если иметь в виду, что данные Росстата охватывают в основ-

ном стадию первичной приватизации предприятий и объектов, относивших-

ся к собственности регионов и муниципалитетов.

На федеральном уровне, где государство являлось собственником наиболее 

весомых и привлекательных активов общественного сектора, в  –  гг. 

наблюдался формальный прогресс в сфере приватизации по количеству про-

данных пакетов акций (до  –  штук ежегодно) и решений о преобра-

зовании ФГУПов (более  ед. в  г.). В дальнейшем возобладала тен-

денция к сокращению. После  –  гг., которые оказались локальным 

пиком приватизации в -е годы, их темпы пошли на спад, что наглядно 

продемонстрировали итоги  –  гг.

В целом приватизационный процесс характеризовался следующими ос-

новными тенденциями¹.

Во-первых, запланированная приватизация унитарных предприятий про-

исходит (за редчайшим исключением) путем акционирования (корпоратиза-

ции), т. е. сначала унитарное предприятие преобразуется в акционерное об-

          ¹ Отчасти они относятся и к приватизационному процессу на локальном уровне. 
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щество, лишь затем (как правило, за пределами данного финансового года) 

продаются его акции (возможно, далеко не все).

Во-вторых, объектом продажи до  г. являлись в основном миноритар-

ные и блокирующие пакеты акций средних по размеру компаний, не име-

ющих большого значения в масштабах российской экономики в целом, что 

существенно снижало их привлекательность и интерес к ним. Справедли-

вости ради стоит отметить, что в середине -х годов на пике привати-

зации, совпавшем с переходом российской экономики к инвестиционному 

росту на основе высоких нефтяных цен, вопреки устоявшемуся мнению наи-

более успешно продавались именно миноритарные пакеты акций. По итогам 

 г. можно констатировать состоявшийся поворот в сторону продажи пол-

ных ( %) пакетов, однако этот результат достигнут при значительном со-

кращении общего количества проданных пакетов акций.

В  структуре проданных пакетов акций, исходя из  примененных спосо-

бов приватизации, большую роль стали играть новые методы, появивши-

еся после вступления в силу закона  г. (продажа посредством публич-

ного предложения и без объявления цены), на долю которых приходилось 

более  –  % совершенных сделок. С начала -х годов перестал исполь-

зоваться коммерческий конкурс с инвестиционными и (или) социальными 

условиями, а с середины -х годов были отменены специализированные 

аукционы. Распространение закрытых аукционов было сведено к миниму-

му. Соответственно, гораздо чаще стали использоваться открытые аукционы.

После ряда сделок по продаже уже в -х годах находившихся в феде-

ральной собственности контрольных или близких к этому пакетов акций 

ряда крупных и значимых компаний общероссийского значения основным 

объектом приватизационных процедур закономерно стали гораздо менее 

ликвидные активы, спрос на многие из которых если и возможен, то только 

в условиях экономического роста, а не кризиса, как это было в -е годы.

Если говорить об  отраслевых приоритетах инвесторов в  ходе привати-

зации, то  объектом их  постоянного внимания были агропромышленный 

и строительный комплексы, а также непроизводственная сфера. Вместе с тем 

в период начала кризиса в  г. по сравнению с  –  гг. явно пере-

стали пользоваться спросом оборонно-промышленный комплекс, машино-

строение, кредитные организации.

В-третьих, фактические масштабы акционирования ФГУПов и продажи 

федеральных пакетов акций заметно отставали от запланированных. При-

чины этого заключаются в низкой привлекательности предлагаемых к ре-

ализации пакетов акций ввиду их размера и отраслевой принадлежности, 

объективно длительных сроков процедуры акционирования унитарных 

предприятий, сложностей в администрировании этого процесса (сопротив-

ление менеджмента, межведомственные противоречия, параллельное созда-

ние интегрированных структур и т. д.).

В-четвертых, серьезное смещение акцентов в сторону усиления влияния 

государства в сфере отношений собственности по сравнению с периодом 
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-х годов нашло отражение и в приватизационной политике. В двух по-

следних по времени принятия Прогнозных планах (программах) приватиза-

ции на  и  гг. в качестве новых задач приватизационной политики 

стали фигурировать проведение структурных преобразований в соответству-

ющих отраслях экономики и создание интегрированных структур в страте-

гических отраслях экономики.

Как и можно было предполагать, бюджетная эффективность денежной 

приватизации тесно связана с  макроэкономической ситуацией в  стране 

и конъюнктурой на мировых рынках. Благоприятная до начала финансово-

экономического кризиса  –  гг. конъюнктура мировых цен на энер-

гоносители (прежде всего на нефть) способствовала крупным поступлениям 

в федеральный бюджет при продаже пакетов акций нескольких российских 

нефтяных компаний. Приватизационные сделки с государственными акти-

вами в других отраслях явно уступали им.

В -е годы получила продолжение политика интеграции государствен-

ных активов (как унитарных предприятий, так и пакетов акций, долей в хо-

зяйственных обществах) посредством создания холдинговых структур, фо-

кус которой сместился с топливно-энергетического комплекса в -е годы 

на оборонную промышленность и ряд других отраслей, ориентированных 

на внутренний рынок. Новым этапом в развитии интегрированных струк-

тур в  г. стало создание  государственных корпораций, имеющих право-

вой статус, отличный от традиционно создаваемых холдингов в форме ОАО, 

причем некоторые из них призваны консолидировать принадлежащие госу-

дарству активы.

Финансово-экономический кризис самым негативным образом сказал-

ся на динамике приватизационного процесса в  –  гг., повлияв как 

на количество трансакций, так и на их результативность. Число приватизи-

рованных унитарных предприятий и проданных пакетов акций на федераль-

ном уровне в  г. по сравнению с пиком приватизации ( –  гг.) со-

кратилось более чем втрое (примерно до  ед.), а доходы от приватизации 

оказались минимальными за все -е годы.

Вместе с тем следует отметить, что кризис стимулировал обсуждение воз-

можности запуска новой «большой приватизации», вновь высветив пробле-

мы определения границ государственного сектора в российской экономике 

и его управляемости.

В течение  г. задача приватизации являлась одной из приоритетных 

в деятельности правительства РФ. В этот период была существенно расши-

рена база для приватизации за счет как масштабного сокращения перечня 

стратегических предприятий и организаций, так и расширения прогнозно-

го плана приватизации. Характер сокращения перечня стратегических пред-

приятий и организаций существенно отличался от ранее проводившихся со-

кращений:

1)  формирование интегрированных структур уже не являлось основным 

«лейтмотивом» исключения организаций из перечня;
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2) среди исключенных из перечня организаций заметно превалировали 

АО, причем в основной массе — акционерные общества, размер участия 

государства в капитале которых составлял менее  %;

3) существенная часть исключенных из  перечня организаций связана 

с транспортом и соответствующей инфраструктурой.

Существенные изменения были внесены в  закон о  приватизации, при 

этом появились принципиально новые нормы. К числу наиболее важных но-

ваций в сфере регулирования приватизации можно отнести:

 – переход на среднесрочное планирование приватизации федерально-

го имущества;

 – предоставление правительству РФ права принимать решения о прива-

тизации государственного имущества вне рамок «стандартных» проце-

дур, определенных законом о приватизации;

 – определение возможности передачи правительством РФ функций про-

давца приватизируемого федерального имущества юридическим ли-

цам;

 – расширение допустимых способов приватизации крупных компаний, 

в том числе на основе внесения государственного имущества в качестве 

вклада в уставные капиталы акционерных обществ;

 – упрощение приватизации некрупных объектов федерального имуще-

ства;

 – расширение доступа потенциальных покупателей к участию в прива-

тизации;

 – существенное расширение требований к обеспечению прозрачности 

процедур приватизации.

Рассматривая в целом новации в рамках закона о приватизации, можно 

отметить, что они достаточно четко подчинены решению двух задач: () рас-

ширения условий, возможных механизмов приватизации крупных и сверх-

крупных компаний госсектора и () осуществления масштабной приватиза-

ции достаточно широкой совокупности относительно небольших компаний. 

Судя по принятым нормам, в отношении приватизации крупных компаний 

акцент сделан на «индивидуальные» решения, но даже общие рамки для 

принятия таких решений пока нормативно не определены, при этом суще-

ственно усилена роль и расширены полномочия правительства РФ в приня-

тии таких решений.

Наиболее спорной и неясной является новация, связанная с предоставле-

нием правительству РФ права принимать решения о приватизации государ-

ственного имущества вне рамок «стандартных» процедур, определенных за-

коном о приватизации. Особенно если это будет связано с прямой продажей 

пакетов акций существующим акционерам. Определенные вопросы вызыва-

ет расширение круга продавцов государственного и муниципального имуще-

ства за счет частных организаций и перехода к определению его стоимости 

исключительно на основе деятельности оценщиков.
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Начало нового этапа приватизации достаточно четко соотносилось с де-

кларированием структурного реформирования и модернизации экономики, 

улучшения конкурентной среды и привлечения инвестиций, реструктуриза-

ции и развития предприятий. Однако в последующем, особенно во второй 

половине  г., все большее внимание стало уделяться роли приватиза-

ции в формировании дополнительных доходов бюджета. Это стало следстви-

ем усилившихся сомнений в перспективах быстрого посткризисного роста 

российской экономики, увеличения бюджетных расходов социальной на-

правленности и соответственно обострения проблемы бюджетного дефици-

та в ближайшие годы.

Данное смещение акцентов закономерно сочеталось с усилением внима-

ния к приватизации дорогих и ликвидных пакетов акций: крупных финансо-

вых структур, банков, нефтяных компаний. Несмотря на расширение переч-

ня планируемых к приватизации крупных компаний, государство, сокращая 

долю своего участия в капитале этих компаний, тем не менее первоначально 

не планировало отказаться от контроля за крупными компаниями, по край-

ней мере, в краткосрочной перспективе.

Процесс формирования планов приватизации, обсуждения условий при-

ватизации крупных компаний представляется весьма ситуативным. По от-

дельным крупным компаниям шла и  продолжается межведомственная 

борьба относительно сроков и масштабов их приватизации. Несмотря на де-

кларируемый принцип открытости приватизации на всех этапах, собственно 

процессы обсуждения перечня крупных компаний, планируемых к привати-

зации, и способов их приватизации остаются малопрозрачными, а прини-

маемые решения недостаточно и  (или) редко официально аргументируют-

ся государством.

При этом практически полностью игнорируются аспекты целесообразно-

сти приватизации, сравнительной экономической и аллокационной эффек-

тивности государственного и частного секторов, что создает дополнительные 

риски в случае приватизации крупных компаний, обладающих достаточной 

силой для того, чтобы определять ситуацию на рынке и повышать доходность 

за счет злоупотребления своим положением.

Пока сохраняется ряд существенных рисков для решения структурных за-

дач в ходе приватизации, в числе которых:

 – неразвитость законодательных процедур приватизации крупных ком-

паний и расширение условий для «индивидуализированного» подхода 

к приватизации крупных объектов государственного имущества;

 – введение существенных формальных и неформальных ограничений 

для участия в приватизации «внешних» инвесторов, создание префе-

ренций для отдельных приобретателей;

 – расширение государственных и квазигосударственных структур в ходе 

приватизации на основе такого способа приватизации, как внесение го-

сударственного имущества в уставные капиталы открытых акционер-

ных обществ;



Ч IV. П   Р. . .



 – ограниченность привлечения частных ресурсов, сокращение «гори-

зонта планирования» со стороны новых собственников и менеджеров, 

опосредованное использование в процессе приватизации средств бюд-

жета и госбанков, в том числе выделенных ранее в ходе антикризис-

ных мероприятий;

 – конкуренция на уровне власти различных подходов к приватизации 

и расширение условий для «теневой» борьбы интересов.

В формировании и реализации государственной политики в сфере при-

ватизации проявились два системных приоритета: «структурный» и «бюд-

жетный».

Первый приоритет ориентирован на  среднесрочную перспективу, свя-

зан с созданием условий для развития приватизируемых компаний, с их ре-

формированием, с существенным снижением доли государства в экономике. 

Однако его реализация может сочетаться с существенными рисками, свя-

занными с недостаточной прозрачностью процессов продажи имущества 

стратегическим инвесторам, с нечеткостью взаимных обязательств государ-

ства и покупателей, с неясностью механизмов обеспечения выполнения та-

ких обязательств.

Второй приоритет предполагает большую открытость приватизации, 

привлечение широкого круга потенциальных покупателей, в том числе за-

рубежных, сокращение барьеров для участия в приватизации, существенное 

уменьшение масштабов «безденежной приватизации» (в виде внесения фе-

дерального имущества в качестве вкладов в уставные капиталы акционер-

ных обществ). Этот же приоритет может оказаться значимым стимулом к за-

пуску приватизационных процессов на региональном и местном уровнях. 

Для реализации этого приоритета не столь важно, насколько реально сокра-

щается уровень контроля со стороны государства за крупными компаниями 

(по крайней мере, в краткосрочной перспективе), осуществляется привлече-

ние инвестиционных ресурсов для развития компаний.

При всей внешней привлекательности «структурного» приоритета наи-

более значимым барьером в его практической успешной реализации станет 

отсутствие долгосрочных и прозрачных «правил игры» во взаимодействии 

государства и  бизнеса. В  связи с  этим более сбалансированным по  преи-

муществам и рискам в краткосрочной перспективе представляется «бюд-

жетный» подход. Если будет обеспечен существенный прогресс в развитии 

институциональной среды, то в среднесрочной перспективе появятся пред-

посылки для усиления структурной направленности приватизации.

Необходимо учитывать, что при прекращении участия государства в ка-

питале крупных компаний, в том числе инфраструктурных, недостаток зако-

нодательного регулирования специфики их деятельности неизбежно станет 

замещаться вмешательством представителей государства в принимаемые 

хозяйственные решения. В связи с этим для расширения возможностей го-

сударства по отказу от контроля в крупных компаниях важно повысить ка-
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чество законодательного регулирования в соответствующих сферах деятель-

ности, секторах экономики.

Для повышения вклада приватизации в обеспечение долгосрочного раз-

вития экономики особое значение имеют разработка и реализация комплек-

са мер, лежащих в смежных с приватизацией областях, включая корпоратив-

ное управление и регулирование иностранных инвестиций, прежде всего 

в стратегические сектора экономики.

Целесообразны меры по существенному нормативному развитию такого 

способа приватизации, как продажа акций по результатам доверительного 

управления. Этот способ позволяет вывести государство из управления от-

дельными компаниями при сохранении в течение периода действия указан-

ной процедуры самих акций в государственной собственности, предоставляя 

при этом возможности определения некоторых ключевых задач развития 

бизнеса в рамках доверительного управления.

В рамках государственной политики в сфере приватизации сейчас осо-

бенно очевидна низкая прозрачность планов и решений в отношении круп-

ных объектов государственной собственности. В интересах снижения рисков 

скрытого лоббирования различных решений важно, чтобы позиции мини-

стерств и ведомств по этим вопросам были более открыты, а принимаемые 

итоговые решения достаточно детально и публично аргументировались.

Понятно, в связи с тем что необходимо обеспечить динамику практиче-

ских решений в сфере приватизации, а также запуск первых крупных при-

ватизационных сделок, не всегда удается предварительно четко проработать 

соответствующие условия. Параллельно идет обсуждение различных подхо-

дов, но в дальнейшем требуется активизировать усилия для придания пра-

вилам проведения приватизации большей транспарентности.

Для повышения предсказуемости государственной политики в сфере при-

ватизации, лучшего согласования с другими действиями важно разработать 

концепцию приватизации на среднесрочный период, в которой должны быть 

определены ключевые принципы приватизации, особенности отчуждения 

различных видов имущества, установлены некоторые стратегические ори-

ентиры по уровню государственного (не только федерального) участия в от-

дельных отраслях экономики, что является весьма нетривиальной задачей 

с учетом небольшого удельного веса государственного сектора, фиксируе-

мого в официальной статистической отчетности, его предположительной 

концентрации на нижних этажах «агентских цепочек» внутри конкретных 

компаний, а также формально негосударственного характера собственности 

на активы государственных корпораций.

Для того чтобы предотвратить разрастание госсектора на основе остаю-

щихся в  государственной собственности компаний, необходимыми пред-

ставляются следующие меры.

Во-первых, требуется существенно ограничить возможности компаний 

с государственным участием по приобретению новых активов в рамках при-

ватизации.
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Во-вторых, в отношении интегрированных структур, формирование кото-

рых государством не завершено, целесообразно определить пределы присут-

ствия частных инвесторов в капитале головной и дочерних компаний хол-

динга, включая возможность дальнейшей приватизации.

В-третьих, необходимо тем или иным образом зафиксировать обязатель-

ства крупных госкомпаний по  выводу непрофильных активов при обяза-

тельном определении возможных направлений и пропорций использования 

доходов от их реализации, а также набор поведенческих требований в отно-

шении дальнейшего развития таких компаний по основному профилю де-

ятельности.

Наряду с  активизацией процессов приватизации государственной соб-

ственности важно продолжать планомерные усилия по совершенствованию 

корпоративного управления в компаниях с государственным участием. Тре-

буется дальнейшее вовлечение независимых директоров в процессы управ-

ления компаниями с участием государства, уточнение требований к таким 

директорам, определение стратегических задач и основных целевых «вех» 

в деятельности ключевых компаний госсектора. Соображения эффективно-

сти требуют того, чтобы государственное присутствие в экономике в аспек-

те отношений собственности было приведено в соответствие с реальными 

управленческими возможностями государства. Из этого вытекает, что при-

оритет в его действиях должен отдаваться усилиям по оптимизации струк-

туры имеющихся активов, повышению эффективности управления уже су-

ществующими государственными компаниями путем определения их места 

в системе государственных приоритетов, обеспечению прозрачности финан-

совых потоков, распространению в них лучшей практики и стандартов кор-

поративного управления.

Итоги реализации приватизационных программ  –  гг. указывают 

на существенную интенсификацию приватизационного процесса в рамках 

его классической модели. Количественный показатель продажи федераль-

ных пакетов акций после явного провала в  –  гг. в  г. вернулся 

на докризисный уровень, все же уступая максимальным показателям сере-

дины -х годов. Гораздо более скромной оказалась динамика приватиза-

ции ФГУПов. Вместе с тем можно говорить о весьма неплохой финансовой 

результативности приватизационного процесса в  –  гг., в достижение 

которой основную лепту внесли подключение юридических лиц (инвести-

ционных консультантов) и продажа пакетов акций крупнейших российских 

госбанков, а также компаний транспорта и транспортной инфраструктуры, 

предварительно исключенных из перечня стратегических организаций. Ве-

личина доходов федерального бюджета от приватизации (продажи) вырос-

ла многократно по сравнению с периодом кризиса, превысив предыдущий 

максимум ( г.).

Дальнейшее раскрытие всего потенциала обновленной в   –   гг. 

нормативно-правовой базы российской приватизационной модели зави-

сит от того, удастся ли должным образом минимизировать риски, связан-
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ные с такой фоновой проблемой приватизационного процесса в России, как 

низкий уровень его прозрачности и определенности во взаимоотношени-

ях государства и бизнеса, дифференцировать применяемые подходы и ин-

струментарий в зависимости от специфики конкретных активов и характера 

текущей экономической ситуации, адекватно определить границы присут-

ствия государства в экономике с учетом сложности данного вопроса, обу-

словленной выбором тех или иных показателей, и мирового опыта (наличие 

обширного госсектора в ряде развитых стран в период, когда они находи-

лись на стадии, соответствующей сегодняшней России, большая — а на опре-

деленных временных интервалах ведущая — роль государственного сектора 

на протяжении всего послевоенного периода в экономике стран так назы-

ваемой группы БРИК, с которыми приходится конкурировать России, неод-

нозначные последствия приватизации в ряде стран «третьего мира» и пере-

ходных экономик).
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ГЛАВА  
Спрос на объекты приватизации

Проведение масштабной приватизации в современных услови-

ях требует активизации государственной политики, направлен-

ной на повышение спроса на приватизируемые пакеты акций 

и недвижимость со стороны разных категорий инвесторов. Это 

предполагает разработку системы мер по повышению инвести-

ционного спроса по отношению к различным группам потен-

циальных инвесторов. Анализ и разработка подобных мер яв-

ляются темой отдельного исследования. Тем не менее по ряду 

направлений работ по стимулированию инвестиционного спро-

са кратко остановимся в настоящем исследовании.

Ключевыми источниками формирования инвестиционного 

спроса на  объекты приватизации являются внутренние сбе-

режения частного бизнеса, домашних хозяйств, привлечение 

иностранных прямых и портфельных инвестиций.

.. В 

Привлечение внутренних сбережений на  цели приватизации 

предполагает решение задач повышения внутренней нормы сбе-

режений бизнеса и домашних хозяйств, а также формирования 

у них мотивации для долгосрочных рискованных вложений в ак-

ции и иные инвестиционные активы. Добиться этого в условиях, 

когда основными драйверами долгосрочных инвестиций высту-

пают бюджет или государственные корпорации развития, непро-

сто. Формирование длинных денег у частного сектора является 

не менее важной задачей, чем сам процесс приватизации. Важно, 

чтобы оба данных процесса осуществлялись параллельно, под-

держивая друг друга.

С точки зрения внутреннего инвестиционного потенциала Рос-

сия отличается умеренно высокой нормой внутренних сбереже-

ний даже по сравнению с развивающимися экономиками (рис. ) 
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и наличием существенного разрыва между нормой накоплений (инвестиций) 

и сбережений. Последнее означает, что на глобальном рынке Россия высту-

пает экспортером капитала, формируемого за счет внутренних сбережений.

В среднем за период  –  гг. норма сбережений в России состави-

ла , %, что из  наиболее крупных экономик мира уступает только Китаю, 

Сингапуру, Малайзии и Индии. Представление о потенциале сбережений раз-

ных секторов российской экономики дают данные о нормах сбережения и на-

копления в России и Китае (табл. ). Россия заметно уступает Китаю, прежде 

всего по норме сбережений домашних хозяйств и бизнеса. В сопоставимых ус-

ловиях  г. уровень сбережений в России и Китае составлял соответствен-

но по домашним хозяйствам , и , %, по бизнесу — , и , %.

По  нашему мнению, добиться повышения общей нормы сбережений 

в России возможно прежде всего за счет роста сбережений бизнеса и домаш-

них хозяйств. Возможности государства в наращивании сбережений ограни-

чены из-за высокого уровня государственных расходов. Уже сейчас Россия 

имеет одну из самых высоких фискальных (налоговых) нагрузок не только 

в группе развивающихся стран, но и по отношению к индустриальным эко-

номикам (Миркин, ).

Более подробная статистика сбережений домашних хозяйств в разных 

странах дана в табл.  Приложения в виде показателя нормы сбережения на-

селения к располагаемому доходу. Из тех же  крупнейших мировых эко-

номик по данному показателю Россия занимает -е место. Средняя норма 
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И:  по данным World Development Indicators, The World Bank.

Р. .  Средняя норма сбережений, %
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сбережений домашних хозяйств в России (к располагаемому доходу) за пе-

риод  –  гг. достигла , %, в том числе , % в  г. У тройки ли-

деров — Китая, Гонконга и Сингапура — показатель средней нормы сбереже-

ний домашних хозяйств за этот же период составлял соответственно ,, , 

и , %, что примерно в  раза выше, чем у России.

Норма сбережений домашних хозяйств в России может быть повышена 

до  –  % от уровня располагаемого дохода. Это отвечало бы интересам 

большинства населения, обеспечивая повышение уровня финансовой безо-

пасности и благосостояния людей. Вызываемое ростом сбережений умерен-

ное сокращение уровня потребительских расходов населения вряд ли по-

влечет за собой падение темпов роста экономики, поскольку в потреблении 

населения, особенно среднего класса, преобладают импортные товары и ус-

луги, включая те услуги, которые российское население оплачивает при вы-

езде за рубеж. Чтобы заинтересовать население в добровольном повышении 

нормы сбережений, государство и финансовые организации должны созда-

вать условия, когда долгосрочные сбережения будут людям выгодны и ин-

тересны.

То, что для указанного маневра со сбережениями населения имеются не-

обходимые резервы, показывает сравнительный анализ доходов домашних 

хозяйств в России по сравнению с другими странами, приводимый в табл.  

Приложения. Число домашних хозяйств с «инвестиционным потенциалом», 

т. е. с совокупным годовым доходом свыше  тыс. долл., в России составля-

ет около , млн, или , % общего числа домохозяйств. По численности та-

ких частных инвесторов, по прогнозу компании Euromonitor, к  г. Россия 

может догнать такие страны, как Италия, Франция, Великобритания, и лишь 

в  раза будет отставать от Китая, несмотря на почти -кратное отличие 

по общей численности населения.

Средства растущего среднего класса могли бы стать основой для ускорен-

ного развития внутренних институциональных инвесторов, предъявляющих 

спрос на различные активы, включая объекты приватизации. Потенциал сбе-

режений домашних хозяйств анализируется на рис. . Как следует из данных 

статистики национального счетоводства, после кризиса сектор домашних хо-

зяйств превратился в основного генератора внутренних сбережений, финан-

сирующего дефицит сбережений в остальных секторах экономики.

Особенность домашних хозяйств как сектора экономики заключается 

в том, что его собственные прямые инвестиции минимальны; наращивая 

сбережения, домашние хозяйства создают излишки, за  счет которых кре-

дитуются бизнес и государство. В настоящее время более  % сбережений 

домашних хозяйств поступает на пополнение банковских депозитов, пре-

доставляющих существенные государственные гарантии сохранности депо-

зитов¹, и на приобретение жилой недвижимости. Пенсионные фонды, стра-

ховщики и  инвестиционные фонды, которые в  других странах являются 

          ¹ По данным СМИ, в  г. правительство предполагает повысить размер страховки, 
выплачиваемой государством вкладчикам банков, лишившихся лицензии, с теку-
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механизмами привлечения длинных денег от населения и вложений в ри-

скованные активы, в России развиты слабо. Хотя для повышения нормы сбе-

режений населения и привлечения долгосрочных ресурсов, как и в случае 

с резервами государства, нужны стабильно работающие институциональ-

ные инвесторы. При этом, чтобы длинные деньги, аккумулируемые данны-

ми институтами, могли вовлекаться в приватизацию ускоренными темпами, 

должны развиваться частные институциональные инвесторы, а не институ-

ты развития и государственные компании.

Пока низкий уровень развития частных институциональных инвесторов 

в России (табл. ) является ключевой проблемой для российской экономики 

и российского финансового рынка.

На фоне тех государств, где имеется заметный внутренний фондовый ры-

нок, Россия — страна, являющаяся мировым аутсайдером по уровню разви-

тия всех трех форм институциональных инвесторов. Из  стран, по кото-

щих  тыс. до    млн руб. См.: Дементьева К. и др. Кто  хочет остаться миллионе-
ром // Коммерсантъ.  октября  г. 
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И:  расчеты по базе данных Росстата «Национальные счета России» за ряд лет.

Р. .  Чистое кредитование (+), чистое заимствование ( — ) в России
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рым ведется статистика активов открытых инвестиционных фондов, Россия 

занимает -е место, по критерию относительного уровня развития частных 

пенсионных фондов — -е место из  стран, по активам страховых органи-

заций — -е место из  стран. В  г. доля активов открытых и интерваль-

ных ПИФов к ВВП в России составляла , %, резервов НПФ  — , %, активов 

страховых организаций — около , %. Это говорит о том, что в России прак-

тически не работает механизм мобилизации сбережений через институцио-

нальных инвесторов. В отличие от всех других стран в мире главными спосо-

бами сбережений населения России являются жилье и банковские депозиты.

За счет чего можно добиться того, чтобы население добровольно стало 

сберегать больше? Необходима новая идея, в качестве которой может вы-

ступить реформа накопительной пенсионной системы, позволяющая суще-

ственно повысить уровень добровольных пенсионных сбережений среднего 

класса. Пока данный механизм работает недостаточно эффективно. Другой 

резерв для повышения нормы сбережений — развитие доступных и эффек-

тивных для индивидуальных инвесторов форм инвестирования в недвижи-

мость. Необходимо создать эффективную форму коллективных инвестиций 

в недвижимость, которая стала бы основной организационно-правовой фор-

мой для регистрации прав на объекты коммерческой недвижимости. Во мно-

Т  . С      

  Р
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IFS МВФ.
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гих странах мира такой формой являются так называемые инвестиционные 

фонды недвижимости — Real Estate Investment Trusts (REITs), о которых речь 

пойдет в главе  этой части настоящего исследования.

.. Т     

Вовлечение внутренних сбережений на нужды приватизации предполагает 

создание благоприятных условий для того, чтобы данные средства направ-

лялись преимущественно на инвестиции внутри страны. О том, насколько 

эффективно это получается, можно судить на основе разницы между вало-

выми сбережениями и накоплениями (рис. ). Если внутренние сбережения 

превышают накопления, это означает, что страна выступает инвестицион-

ным донором в глобальной экономике. Наоборот, если внутренние сбереже-

ния меньше накоплений, страна возмещает дефицит за счет ввоза капита-

ла. До кризиса  г. внутренние сбережения в России на  –  процентных 

пунктов превышали норму накоплений. Кризис привел к падению и сбли-

жению обоих показателей, однако по мере выхода из него прежний разрыв 

начинает восстанавливаться. По итогам  г. превышение нормы сбереже-

ний над нормой накоплений составило , процентного пункта.

С точки зрения международных сравнений, как показано в Приложении, 

Россия входит в первую семерку стран-доноров на глобальном рынке капи-

тала. В  –  гг. норма валовых сбережений превышала уровень нако-

плений в среднем на , процентного пункта. Это высокий уровень даже для 

стран с относительно низким уровнем доходов на душу населения (рис. ).

Тезис о необходимости существенного повышения внутренней нормы на-

копления в России разделяется широкими кругами экспертов и практиков. 

Так, в «Стратегии- » предусматривается повышение нормы накопления 

с  % в среднем за  –  гг. до  –  % ВВП¹. Более радикальные эконо-

мисты — например, академик РАН С. Глазьев — говорят о  –  %². Добиться 

этого можно было бы не только за счет повышения общей нормы сбереже-

ний, о котором мы говорили в разделе ., но и за счет ускоренного роста са-

мой нормы накопления.

Как следует из статистики национальных счетов, обобщенной в табл.  (см. 

строку ), основным каналом вывоза внутренних сбережений выступает госу-

дарственный сектор ввиду действующей политики инвестирования золотова-

лютных резервов, ориентированной на иностранные портфельные инвести-

ции. По нашему мнению, в среднесрочной перспективе данный канал оттока 

внутренних сбережений будет сужаться. Это связано не только с тем, что ра-

          ¹ С точки зрения системы национального счетоводства валовые сбережения представ-
ляют собой ту часть располагаемого дохода, которая не была израсходована на ко-
нечное потребление товаров и услуг. Валовое накопление включает накопление ос-
новного капитала, изменение запасов материальных оборотных средств и  чистое 
приобретение ценностей государством, домашними хозяйствами, бизнесом и  не-
коммерческими организациями. 

          ² См.: Глазьев С. Как построить новую экономику // Эксперт. .  февраля. № .
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стущие обязательства бюджета и постоянный спрос на государственные ин-

вестиции будут толкать государство к сокращению отчислений в суверенные 

фонды или даже к прямому финансированию из них особо значимых про-

ектов. Проблема в том, что долгосрочные кризисные явления в глобальной 

экономике, прогнозируемое правительством снижение цен на нефть и иные 

ресурсы могут привести к частичному роспуску резервов на поддержку на-

циональной экономики и социальных программ. Во всех этих случаях необ-

ходимо заранее позаботиться о том, чтобы высвобождаемые государством 

сбережения при разных сценариях попали в эффективные и надежные част-

ные банки и другим институциональным инвесторам. С точки зрения прива-

тизации это позволило бы ограничить расширенное воспроизводство госу-

дарственной собственности, когда преимущества в привлечении денежных 

средств от государства имеют структуры, принадлежащие самому государству.

.. П   (ПИИ)

Источником привлечения долгосрочных инвестиций могут быть иностран-

ные, преимущественно прямые, инвестиции. Однако, как следует из данных 

рис. , за последние годы России пока не удается добиться позитивного чи-

стого сальдо ПИИ. За пять лет чистый отток иностранного капитала из Рос-

сии достиг , млрд долл., в том числе ПИИ  — , млрд долл.
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Р. .  Приток-отток иностранного капитала, в том числе прямых иностранных 

инвестиций в  –  гг.
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Однако ПИИ могут быть основным источником средств для приватиза-

ции. Это обусловлено тем, что по объему привлекаемых ПИИ Россия входит 

в первую десятку стран. Например, в  г. из , млрд долл. ПИИ в мире 

, млрд долл., или , %, пришлось на российскую экономику. По данному 

критерию Россия уступила лишь  странам, включая США, Люксембург, Ки-

тай, Бельгию, Гонконг, Великобританию, Бразилию и Германию. По опросу 

руководителей крупнейших транснациональных корпораций в  г. Россия 

заняла -е место среди стран, наиболее привлекательных для прямых ино-

странных инвестиций¹. В то же время Россия заняла -е место по объему 

вывоза ПИИ. В  г. из , млрд долл. оттока капитала в мире , млрд 

долл., или , %, пришлось на Россию. Больше прямых инвестиций было вы-

везено только из  США, Люксембурга, Китая, Германии, Гонконга, Франции, 

Швейцарии, Японии, Бельгии и Нидерландов.

В этих условиях ключевым фактором привлечения дополнительных ин-

вестиционных ресурсов для приватизации является создание стимулов 

для российского бизнеса в  приоритетном инвестировании в  националь-

ную экономику. Данные меры предполагают не только улучшение инве-

стиционного и делового климата в  стране, но  и  реализацию целенаправ-

ленной политики развития, повышающей привлекательность внутренних 

инвестиций. Исследование, проведенное UNSTAD в  г., показало, что 

наиболее значимыми для привлечения ПИИ являются следующие факторы 

в порядке из значимости: размер внутреннего рынка страны, динамика его 

роста; наличие поставщиков и партнеров; возможность получения доступа 

к другим международным и  региональным рынкам; стабильный и  благо-

приятный инвестиционный климат; наличие квалифицированной рабочей 

силы и талантов; качество инфраструктуры; стоимость рабочей силы, эф-

фективность правительства; привлекательность местного рынка у  конку-

рентов; доступ к природным ресурсам; доступ к рынку капитала; наличие 

системы стимулирования ПИИ². То есть при привлечении ПИИ на первом 

месте находятся конкурентные преимущества той или иной страны в виде 

емкого внутреннего рынка, дешевые и квалифицированные трудовые ре-

сурсы, число поставщиков, развитая инфраструктура. В то же время даже 

такие факторы, как наличие специальной системы стимулирования ПИИ, 

доступ к рынку капиталов и к природным ресурсам, играет меньшую роль 

в привлечении ПИИ.

.. П  
  

Другим источником иностранных инвестиций для российской приватизации 

могли бы стать ресурсы глобальных портфельных инвесторов. Это обуслов-

лено тем, что в противоположность России в мире основные финансовые 

          ¹ UNCTAD. The World Investments Prospects Survey, . С. .
          ² UNCTAD. The World Investments Prospects Survey,  – , . С. .
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ресурсы в настоящее время сосредоточены у глобальных институциональ-

ных инвесторов. В   г. в мире активы пенсионных фондов составляли 

, трлн долл. и взаимных (открытых) фондов , трлн долл., активы стра-

ховых организаций в  г. — , трлн долл.¹. Это на порядок больше, чем 

ресурсы альтернативных схем инвестирования (фондов прямых инвестиций, 

хедж-фондов, закрытых инвестиционных фондов и суверенных фондов на-

ционального благосостояния азиатских стран и стран — экспортеров нефти), 

суммарная стоимость которых составляла , трлн долл.².

Почему ресурсы институциональных портфельных инвесторов важны для 

приватизации? Во-первых, данная категория глобальных институциональ-

ных инвесторов обладает основными ресурсами длинных денег, их приход 

на развивающийся фондовый рынок будет способствовать не только росту 

стоимости ценных бумаг, но и снижению волатильности рынка и ставок за-

имствования на рынке облигаций. Во-вторых, лояльное отношение круп-

нейших институциональных инвесторов к российским ценным бумагам рас-

ширяет возможности привлечения российскими компаниями инвестиций 

с помощью проведения IPO акций, размещения рублевых и валютных обли-

гаций, получения долгосрочных кредитов под залог ценных бумаг. В-третьих, 

инвестиции крупнейших взаимных, пенсионных фондов и страховых орга-

низаций в ценные бумаги российских эмитентов — это уникальная возмож-

ность заимствования современных технологий в области функционирования 

институциональных инвесторов российскими управляющими компаниями, 

НПФ и страховщиками. Это позволит облегчить процесс встраивания рос-

сийских финансовых посредников в глобальные цепочки создания стоимо-

сти в сфере небанковских финансовых услуг. Наконец, приход консерватив-

ных портфельных инвесторов дает импульс для качественного улучшения 

корпоративного управления в российских акционерных обществах.

На рис.  приводятся сравнительные с другими странами БРИК данные 

о месте России в рейтинге глобальной конкурентоспособности Всемирно-

го экономического форума по позициям, имеющим существенное значение 

при принятии инвестиционных решений крупными портфельными управ-

ляющими³. Данные критерии включают оценку степени независимости су-

дов, защиты прав миноритарных инвесторов, применения международных 

стандартов аудита и финансовой отчетности, глубины внутреннего рынка ак-

ций, эффективности регулирования местных фондовых бирж и надежности 

банков. По всем перечисленным показателям Россия занимает существен-

но более низкие места по сравнению с рынками Китая, Индии и Бразилии. 

При этом за период  –  гг. ситуация по чувствительным для глобаль-

          ¹ Данные по  взаимным фондам основаны на  расчетах по  статистике Investment 
Company Institute (США), по пенсионным фондам и страховщикам — OECD. 

          ² По данным McKinsey. 
          ³ О методике принятия инвестиционных решений в крупнейшем американском пен-

сионном фонде для государственных служащих — Calpers — см.: Российская эконо-
мика в  г. . С.  – .
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И: Рейтинг глобальной конкурентоспособности Всемирного экономического форума 

за ряд лет.

Р.  .  Места стран БРИК в рейтинге глобальной конкурентоспособности 

по ряду критериев, существенных для принятия решений консервативными 

портфельными инвесторами
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Р.   (продолжение).  Места стран БРИК в рейтинге глобальной 

конкурентоспособности по ряду критериев, существенных для принятия решений 

консервативными портфельными инвесторами

ных инвесторов оценкам на российском рынке скорее ухудшалась, чем из-

менялась в лучшую сторону.

В последние годы много говорится и делается для преодоления провалов 

в оценках глобальной конкурентоспособности России. В частности, под эги-

дой Агентства по стратегическим инициативам разрабатываются дорожные 

карты мер, призванных существенно продвинуть Россию в международных 

рейтингах. Однако пока изменений оценок не наблюдается, о чем свиде-

тельствуют результаты опубликованного в сентябре  г. очередного рей-

тинга глобальной конкурентоспособности ВЭФ, включая те критерии, кото-

рые анализировались выше. По показателям защиты прав миноритарных 

инвесторов, действенности стандартов аудита и отчетности, глубины мест-

ного фонового рынка, надежности банков рейтинги  –  гг. продолжа-

ли ухудшаться.

.. З    
   

Эту категорию потенциальных покупателей объектов приватизации выде-

лим отдельно, поскольку в данных институтах, как правило, концентриру-
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ются знания и инвестиционные технологии, так необходимые для экономи-

ческой модернизации.

Проблемой российской экономики с точки зрения перспектив ее модер-

низации является слабость индустрии фондов прямых инвестиций (private 

equity) и венчурных фондов. Данные категории фондов, работающие с рос-

сийскими компаниями, можно подразделить на  фонды, созданные в  оф-

шорных зонах за  рубежом (Svarog Capital Advisors, Russia Partners, Delta 

Private Equity Partners, Baring Vostok Capital и др.), и закрытые паевые ин-

вестиционные фонды, осуществляющие деятельность на основании Феде-

рального закона «Об инвестиционных фондах». По состоянию на середину 

 г., по оценкам журнала «Финанс», стоимость первой группы фондов 

составляла около  млрд долл. (Головин, ), второй по состоянию на ко-

нец февраля  г., по данным ФСФР России, — около  млрд руб. (из них 

, млрд руб. — ПИФы прямых инвестиций и , млрд руб. — ПИФы вен-

чурных инвестиций)¹.

О причинах слабого уровня развития фондов прямых инвестиций в Рос-

сии говорят результаты опроса  инвесторов глобальных фондов прямых 

инвестиций, проведенного международной аудиторской компанией KPMG 

с декабря  г. по февраль  г. (Головин, ). На вопрос о том, выгля-

дит ли Россия более привлекательной для вас, чем другие страны БРИК,  % 

респондентов ответили отрицательно. Среди главных причин, препятству-

ющих сделкам данных фондов в России в  –  гг., инвесторы назва-

ли: макроэкономическая нестабильность —  % опрошенных, законодатель-

ные / регуляторные ограничения —  %, нереалистичные ценовые ожидания 

вендоров —  %, политические риски —  %, недостаток квалифицированных 

управляющих —  %. К этому стоит лишь добавить, что рынок сделок на рын-

ке прямых инвестиций в настоящее время «монополизирован» крупными 

олигархическими корпорациями, что затрудняет вхождение в него незави-

симых рыночных структур, включая крупнейшие глобальные фонды прямых 

инвестиций. Это искусственным образом сдерживает конкуренцию в данной 

сфере и привлечение современных зарубежных технологий.

Интересной инициативой по привлечению в Россию средств глобальных 

фондов прямых инвестиций является принятие в июне  г. программы со-

вместных инвестиций в ведущие российские компании с годовой выручкой 

более  млн долл. на этапе их подготовки к IPO Российским фондом пря-

мых инвестиций (РФПИ), BlackRock Investment Management, Templeton Asset 

Management и европейской группой инвестиционного банка Goldman Sachs.

          ¹ В настоящее время согласно требованиям ФСФР России закрытые ПИФы прямых инве-
стиций отнесены к категории фондов для квалифицированных инвесторов, реклама 
которых запрещена. По этой причине публичные информационные ресурсы о  ПИ
Фах www.nlu.ru и www.investfunds.ru прекратили публикацию статистики о данной 
категории ПИФов. 
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В процессе приватизации может возникнуть конфликт между краткосроч-

ными и долгосрочными приоритетами государства и компаний. При прива-

тизации пакетов акций, в сущности, безразлично обращаться к услугам гло-

бальных или местных финансовых институтов и фондовых бирж. Более того, 

с точки зрения оперативности проведения и объема денежных поступлений 

приватизация пакетов акций с помощью крупных глобальных инвестици-

онных банков и бирж, как правило, предпочтительнее, поскольку с их помо-

щью можно продать госпакеты дороже и быстрее, привлечь интересных для 

компаний и государства международных инвесторов.

Ориентация на  потенциал внутреннего фондового рынка таит повы-

шенные риски для государства и приватизируемых компаний. Участники 

российского биржевого рынка обладают значительно более скромным ин-

вестиционным потенциалом по  сравнению с  глобальными инвесторами. 

Не случайно почти  % публичных размещений акций российских АО в по-

следние годы проходят за рубежом. Модернизация национальных бирж и ин-

фраструктуры, формирование на их основе международного финансового 

центра (МФЦ), привлекательного для глобальных инвесторов, требует вре-

мени и не гарантирует успеха в реализации данного проекта. В этом случае 

попытки проведения массовой приватизации через российскую биржу в обо-

зримой перспективе могут не оправдаться и привести к срыву государствен-

ной программы приватизации.

Тем не менее, ориентируясь на долгосрочные цели приватизации, необхо-

димо максимально задействовать в приватизации ресурс российских бирж, 

даже если в определенной мере это будет вести к получению более скромных 

доходов от приватизации по сравнению со сделками на глобальных рынках. 

Это обусловлено рядом обстоятельств. В долгосрочном плане Россия должна 

обладать конкурентоспособной на глобальном рынке биржей, что позволит 

национальным компаниям, особенно среднему бизнесу, привлекать долго-

срочные ресурсы на более льготных условиях, а  государству иметь доста-

точные инструменты для управления национальной экономикой, финансо-

вой системой и стабильностью национальной валюты. Кроме того, создание 

МФЦ, где биржа играет ключевую роль, позволит сохранить и преумножить 

в российской экономике несколько миллионов высокопроизводительных 

рабочих мест, что является одним из приоритетов современной экономиче-

ской политики.

Немного забегая вперед, отметим, что такими мерами по поддержке рос-

сийских фондовых бирж могло бы быть введение требования о том, что обя-

зательным условием при приватизации акций любого российского ОАО 

должно быть их включение в листинг российской фондовой биржи. Тем ком-

паниям, которые осуществляют приватизацию акций на российских фондо-

вых биржах, целесообразно разрешить осуществление такой приватизации 
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в форме дополнительного выпуска акций, позволяющего наряду с размыва-

нием государственной доли в компании оставлять выручку в распоряжении 

компании. С учетом того что акции крупнейших российских компаний, как 

правило, приватизируются на крупнейших глобальных биржах, указанная 

выше льгота по приватизации пакетов акций на российских биржах направ-

лена на поддержку прежде всего средних по размеру компаний или мелких 

пакетов акций крупных ОАО.

Однако наряду с этим не стоит превращать какую-либо российскую биржу 

в монополиста при продажах пакетов акций приватизируемых АО, а в про-

цессе реализации необходимо подвергать тщательному мониторингу дея-

тельность биржи с точки зрения результативности привлечения ею в бир-

жевой оборот ресурсов частных индивидуальных и  институциональных 

инвесторов. Именно данная сторона биржевой деятельности может способ-

ствовать более активному вовлечению биржи в реализацию государственной 

программы приватизации.

По нашему мнению, несмотря на крупные позитивные изменения в ин-

фраструктуре российского фондового рынка, произошедшие в  –  гг., 

в том числе объединение фондовых бирж РТС и ММВБ, создание единой Мо-

сковской фондовой биржи ММВБ-РТС, принятие законодательства о цен-

тральном депозитарии, реализация биржей стратегии перехода к клирин-

гу и расчетам в стандарте Т+n и иные перемены, к сожалению, биржа пока 

не решила проблему привлечения широкого круга частных инвесторов. Бо-

лее того, после объединения стала проявляться противоположная тенденция 

сокращения численности частных инвесторов, совершающих сделки на Мо-

сковской бирже, роста доли государственных банков и Банка России в объ-

емах биржевой торговли акциями и облигациями, усиления влияния Банка 

России и государственных банков в структуре собственности объединенной 

биржи. Не произошло пока и качественных изменений в привлечении гло-

бальных иностранных инвесторов к торговой активности.

На рис.  представлены результаты сделок с акциями на основном рынке 

ММВБ-РТС государственных банков и связанных с ними структур¹. В пери-

од восстановления рынка после кризиса  г. доля государственных бан-

ков и их дочерних структур в объеме биржевых торгов акциями снизилась, 

однако с февраля  г. вновь стала расти, достигнув , % в августе  г. 

Это объясняется переходом инвестиционной компании «Тройка Диалог» под 

контроль Сбербанка России в сочетании с ростом торговой активности дан-

ной компании. Кроме того, к совершению сделок с акциями на бирже в  г. 

активно подключился Банк России, с апреля его доля в объеме торгов коле-

балась от  до  %. Данная активность связана с кредитованием Банком Рос-

сии банков под залог акций на рынке РЕПО. Соответственно доля частных 

структур в биржевых торгах акциями пока имеет тенденцию к снижению.

          ¹ ВЭБ, ВТБ, ВТБ Капитал, ВТБ , Газпромбанк, Сбербанк, «КИТ Финанс», Связь-банк, 
Банк Москвы, Транскредитбанк, а с  г. — ИК «Тройка Диалог».
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И:  расчеты автора по данным Московской биржи.

Р. . Доля частных и государственных брокеров в объемах торгов акциями 

на Московской бирже, %

В структуре биржевых сделок с акциями доля рыночных сделок снизилась 

с , % в сентябре  г. до , % в августе  г. (рис. ). Доля сделок РЕПО, 

с помощью которых участники рынка фондируют ресурсы для маржиналь-

ного кредитования своих клиентов, в  г. выросла до , %. Это означает, 

что основные обороты с акциями на ММВБ-РТС приходятся на спекулятив-

ные сделки, совершаемые с кредитным плечом, а роль классических частных 

инвесторов на данном рынке ограничена.

Третий год подряд на ММВБ и теперь Московской бирже сокращается чис-

ло активных частных клиентов брокеров, к которым относятся индивиду-

альные инвесторы, совершающие хотя бы одну сделку с акциями на бирже 

(рис. ). Максимальное число активных клиентов брокеров — , тыс. — было 

достигнуто в  г. По нашим оценкам, по состоянию на  января  г. 

оно снизилось до , тыс. человек. На бирже существенно замедлился рост 

числа зарегистрированных клиентов брокеров. В    г. оно увеличилось 

на , тыс. человек по сравнению с , тыс. в  г. и , тыс. в  г.

По  оценкам экспертов Всемирного банка, на  российском финансовом 

рынке доля государственных банков в активах банковской системы превы-

шает  %, что находится на уровне стран Юго-Восточной Азии и уступает 

лишь Индии и Китаю (рис. ). Высокая доля государства в структуре банков-

ской собственности, с учетом того что такие банки часто получают ресурсы 

из бюджета, суверенных фондов и центрального банка в приоритетном по-

рядке, препятствует формированию внутренней инвестиционной базы для 

приватизации.

На рынке облигаций, с помощью которого частные компании получают 

ресурсы для среднесрочных и долгосрочных вложений, за последние годы 
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И:  расчеты автора по данным НЛУ и Московской биржи.

Р. .  Число частных клиентов управляющих компаний и брокеров

также ситуация меняется в пользу государственного сектора. С  г. опе-

режающими темпами стали расти внутренние заимствования федерально-

го бюджета, в течение нескольких лет доля выпусков корпоративных облига-

ций государственных компаний на рынке увеличилась до  %¹. Вторичный 

          ¹ Подробнее об этом см.: Российская экономика... , с.  – .
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рынок также поддерживается преимущественно государственными банка-

ми вместе с Банком России. Более того, андеррайтерами и инвестиционны-

ми консультантами при размещении корпоративных облигаций также вы-

ступают государственные инвестиционные банки. Об этом свидетельствуют 

данные табл. . В течение  г. по июнь  г. государственные банки яв-

лялись андеррайтерами примерно от  до  % выпусков корпоративных 

облигаций (по стоимости).

В результате реорганизации в конце  г. объединенная биржа стала 

организацией с контрольным пакетом акций у государственных структур 

(табл. ). На долю Банка России, государственных банков и РФПИ приходит-

ся , % уставного капитала биржи. По нашему мнению, снижение доли госу-

дарства в Московской бирже могло бы оказать благоприятное влияние на ее 

привлекательность для частных участников рынка.

.. К     

Самый главный риск новой волны массовой приватизации в России — это 

то, что выставленные на продажу пакеты акций и иные объекты могут стать 

неожиданностью для внутренних и глобальных инвесторов. Для того чтобы 

крупнейшие приватизационные сделки были эффективными, необходимо 
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И:  данные о доле госбанков в  активах банковской системы из  работы (Bertay, Demir-

guc-Kunt, Huizinga, , p. ). Данные о доходах рассчитаны по World Development Indicators The 

World Bank.
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До консолидации Объединенная 
биржа 

ММВБ — РТС 
на .. г. 

ОАО «РТС» ЗАО «ММВБ»

Капитализация, млрд долл.* , , , – ,**

Доля в капитале, %

Государственные структуры , , ,

в том числе: 

Банк России  , ,

РФПИ   ,

Четверка госбанков*** ,**** , ,

Иные акционеры , , ,

Всего , , ,

 * Данные об оценке бирж до консолидации приводятся по данным, опубликованным 

на интернет-сайте объединенной биржи www.rts.micex.ru.

 ** Диапазон оценок стоимости объединенной биржи перед планируемым на  г. IPO, 

опубликованных в СМИ: Обухова Е., Огородников Е. Московский биржевой тупик // Экс-

перт.  –  сентября  г. № ; Руденко П. Биржа переоценила размещение // Ком-

мерсантъ.  февраля  г.; Интерфакс — АФИ. Фондовая биржа оценила себя к IPO // 

Коммерсантъ.  марта  г.

 *** Сбербанк России, включая «Тройку Диалог», ВТБ, ВЭБ и Газпромбанк.

 **** Доля только «Тройки Диалога». Доли Сбербанка России, ВТБ, ВЭБ и  Газпромбанка 

не раскрываются, поскольку они меньше  %.

И:  расчеты автора по  данным Московской биржи, материалов, опубликованных 

в изданиях «Ведомости», «Коммерсантъ» и «Эксперт».

проведение комплексной программы повышения инвестиционной привле-

кательности России для различных категорий инвесторов. Спрос инвесторов 

на объекты приватизации является эластичным и зависит от тех мер, кото-

рые государству и бизнесу удастся реализовать в ближайшие годы.

С точки зрения спроса на объекты приватизации у России имеются огром-

ные неиспользуемые резервы. Это — внутренние сбережения населения 

и бизнеса, прямые иностранные инвестиции, средства консервативных гло-

бальных портфельных инвесторов, иностранные и  национальные фонды 

прямых инвестиций и венчурные фонды, суверенные фонды национально-

го благосостояния.

Повышение спроса на акции приватизируемых предприятий со стороны 

крупнейших держателей прямых иностранных инвестиций требует реализа-
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ции внятной политики развития, ориентированной на инициативу широких 

слоев бизнеса и качественно иной характер участия государства в экономике.

Открытие России для крупнейших иностранных институциональных ин-

весторов (взаимные фонды, пенсионные фонды и страховые компании) тре-

бует прежде всего проведения реальных институциональных реформ и улуч-

шения бизнес-климата. Необходима система мер по  созданию в  России 

отвечающей масштабам российской экономики индустрии фондов прямых 

инвестиций и венчурных фондов.





ГЛАВА 
Зарубежный опыт публичных продаж 
акций  приватизируемых компаний

.. О 

Публичная продажа акций приватизируемых компаний (share 

issue privatization, или SIP) означает публичную продажу акций 

компаний, которые полностью или частично принадлежат госу-

дарству, на национальных и международных биржах. Различа-

ют первичные и вторичные SIP. Первичными называются SIP, 

когда приватизируемые компании впервые размещают акции 

на биржах. Первичные SIP могут предполагать продажу на бир-

же пакета акций, принадлежащего государству, с зачислением 

доходов от  SIP в бюджет или размещение на бирже дополни-

тельного выпуска акций приватизируемой компании. В послед-

нем случае средства, вырученные от  SIP, идут не  в  бюджет, 

а остаются в самой компании. Однако такую сделку также мож-

но считать приватизационной, поскольку при ее осуществлении, 

как правило, происходит размывание доли государства в устав-

ном капитале приватизируемой компании.

Вторичными являются SIP, когда на  биржах размещаются 

акции приватизируемых компаний, которые уже были включе-

ны в биржевой листинг или в перечень ценных бумаг, обраща-

ющихся на биржах. Характерный пример SIP  — самая крупная 

в  мире цепочка сделок по  приватизации пакетов акций ком-

пании Nippon Telegraph & Telephone (NTT), осуществленных 

в Японии в  –  гг.

Публичные продажи акций приватизируемых компаний (SIP) 

можно рассматривать как частный случай сделок первичной 

(IPO) или вторичной (SPO) публичной продажи акций компа-

ний. Отличием сделок SIP от IPO-SPO является то, что по свое-

му правовому статусу SIP являются приватизационными сделка-

ми. На них распространяется законодательство о приватизации, 
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устанавливающее определенные требования и ограничения в выборе спо-

собов продаж, регламентации их процедур, механизмах отбора и размерах 

оплаты услуг посредников и т. п. При этом приватизационные сделки долж-

ны вписываться в механизмы экономической политики государства, способ-

ствуя достижению тех или иных целей и задач. Примерами таких целей ча-

сто являются:

 – сокращение объемов бюджетных субсидий государственным компа-

ниям;

 – повышение эффективности деятельности приватизируемых компаний 

в долгосрочной перспективе;

 – привлечение доходов в бюджет или новых инвестиций в приватизиру-

емые компании;

 – повышение глобальной конкурентоспособности национального фондо-

вого рынка, поддержка внутренних инвесторов.

Публичная продажа акций приватизируемых компаний является одним 

из самых распространенных в мире способов приватизации. С  г. до на-

чала -х годов по стоимости продаж SIP были преобладающим способом 

приватизации в странах Европейского союза по сравнению с продажами ак-

тивов и имущественных комплексов (asset sale, или trade sale)¹. В -х го-

дов по завершении массовой приватизации в  ЕС стали преобладать прода-

жи активов.

С    г. мировым лидером SIP стал Китай, практически все крупней-

шие в мире IPO и  SPO китайских компаний являлись сделками SIP. Наи-

более крупными по стоимости сделками являлись сделки первичных  — на-

пример, публичные продажи акций Сельскохозяйственного банка Китая 

(AgriBank) в июле  г. на сумму , млрд долл., Индустриально-коммер-

ческого банка (ICВС) в октябре  г. на , млрд долл., Банка Китая (Bank 

of China) в мае  г. на , млрд долл., Китайского строительного банка 

(China Construction Bank) на , млрд долл. Во второй половине -х го-

дов в Китае прошли также крупные вторичные  — такие, как PetroChina в но-

ябре  г. на сумму , млрд долл., China Construction в сентябре  г. 

на , млрд долл., China Shenhua Energy Group в октябре  г. на , млрд 

долл.

В сентябре  г. рекорды SIP сделок китайских компаний побила Бра-

зилия. В отличие от Китая крупнейшие SIP в Бразилии были вторичными. 

В сентябре  г. вторичное SIP на рекордную сумму  млрд долл. провела 

нефтяная компания Petrobras (Petroleo Brasileiro S. A.), где государству при-

надлежит , % акций. До этого акции Petrobras продавались на вторич-

ном SIP в августе  г. на сумму , млрд долл. В августе  г. состоя-

лось также вторичное SIP Campanhia Valedo Rio Doce, в результате которого 

было привлечено , млрд долл.

В  России крупнейшие «народные» IPO  — Роснефти, Сбербанка России 

и ВТБ  — также проводились в виде SIP. В то же время в Центральной Евро-

          ¹ Privatization Barometer Report, . P. . www.privatizationbarometer.net
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пе, Турции и на Ближнем Востоке, особенно в странах Персидского залива, 

преобладающим способом приватизации были и остаются продажи активов.

Преимущества продажи активов как способа приватизации состоит в том, 

что она сопряжена с меньшими издержками и совершается в более краткие 

сроки, чем SIP. Данный способ приватизации позволяет продать объект при-

ватизации за относительно хорошую цену. Продажа активов облегчает про-

цесс привлечения прямых иностранных инвестиций. Кроме того, продажа 

активов позволяет органам приватизации устанавливать разнообразные со-

циальные и экономические условия при проведении конкурсов и аукционов.

В то же время продажи активов имеют существенные недостатки по срав-

нению с SIP. Исследования S. Gupta, C. Schiller, H. Ma, E. Thompson (), A. Chong, 

F. Lopez-de-Silanes () и A. Chong, V. Galdo () показали, что продажи ак-

тивов приносят существенно более низкие поступления, чем сделки SIP. Про-

дажи активов не позволяют в полной мере развивать внутренний фондовый 

рынок. Более того, продажи инвестиционных привлекательных активов ино-

странным компаниям часто способствуют росту бизнеса зарубежных эми-

тентов и фондовых рынков. Продажи активов являются менее прозрачными 

сделками по сравнению с SIP и часто увеличивают риски коррупции.

В  г. в  США и Европе SIP вновь стали играть ведущую роль, прежде 

всего за счет проведения сделок по обратному выкупу крупнейшими банка-

ми США и Европы собственных привилегированных акций у государств, по-

лученных ими по итогам оказания банкам мер антикризисной поддержки 

в  –  гг., включая Trouble Asset Relief Program (TARP). Из , млрд 

долл. поступлений от приватизации в мире в  г. , млрд долл. посту-

пили за счет обратного выкупа акций банками. По своей сути сделки обрат-

ного выкупа американскими и европейскими банками привилегированных 

акций у государства являются вторичными SIP.

Примером использования сделок SIP для повышения глобальной конку-

рентоспособности национального фондового рынка является опыт Китая. 

В Китае приватизация началась с   г., когда в Пекине был продан при-

надлежащий государству крупный магазин. В этом же году в Китае появи-

лись первые публично обращаемые акции. Все крупнейшие IPO китайских 

компаний на внутреннем и глобальных рынках являются приватизацион-

ными сделками SIP.

В  г. на территории материкового Китая были созданы Шанхайская 

и Шеньчженьская фондовые биржи. Изначально данные биржи были созда-

ны в целях обслуживания рынка SIP. Лидирующие позиции Китая при про-

ведении SIP и соответственно IPO в мире во многом способствовали тому, 

что в настоящее время данные биржи наряду с Гонконгской фондовой бир-

жей стали мировыми лидерами при проведении IPO и занимают высокие 

позиции по объемам вторичных биржевых торгов. По мнению W. Megginson 

(), рост объемов торгов на китайских фондовых биржах и капитализа-

ции включенных на них в листинг компаний шли преимущественно через 

процесс приватизации.
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.. Р    SIP

С помощью SIP государство, как правило, приватизирует пакеты акций наи-

более крупных компаний. До -х годов SIP часто использовались для по-

полнения доходов бюджета. В  г. Jones S., Megginson W., Nash R. и Netter J. 

исследовали SIP  компаний в  странах за период с июня  г. по июль 

 г. (Jones, Megginson, Nash, Netter, ). Они обнаружили, что в процессе 

первичных SIP государственные ведомства, как правило, не выносят на про-

дажу весь или даже контрольный пакет акций государственных компаний. 

Большинство SIP представляют собой вторичные публичные продажи акций 

приватизируемых компаний, при которых к продаже частным инвесторам 

предлагаются только те акции, которые принадлежат государству. При этом 

выручка от продажи акций поступала в доход бюджета, не отражаясь на ро-

сте капитала приватизируемых акционерных компаний.

Однако в -е годы, когда лидерство в сделках SIP захватили крупней-

шие развивающиеся рынки, ситуация с использованием доходов от  SIP су-

щественно изменилась. Такие страна, как Китай, Бразилия, Россия, все боль-

ше стали использовать сделки публичных продаж акций государственных 

компаний и банков в целях развития компаний и превращения их в круп-

нейших игроков на глобальном рынке. Для крупнейших SIP государственных 

компаний в этих странах характерны публичные продажи на рынке не тех 

пакетов акций, которыми владеет государство, а дополнительно выпуска-

емых акций, когда доля государства фактически размывается. Государства 

осознанно идут на данные «жертвы», стремясь стимулировать инвестици-

онную активность государственных компаний. В России аналогичную схе-

му применили «народные» IPO ОАО «Роснефть», Сбербанка России и  ВТБ. 

При проведении вторичного размещения акций ВТБ  февраля  г. ин-

весторам был продан  %-ный пакет акций из более крупного пакета, при-

обретенного в сентябре  г. правительством РФ на сумму  млрд руб. 

(Аскер-заде, ). То есть с помощью сделки SPO ВТБ вернул государству 

часть ранее полученных денежных средств. При этом если в кризис государ-

ство приобретало акции по цене , коп. за  шт., то SPO состоялось по цене 

, коп. за акцию. Лишь при SIP , %-ного пакета акций Сбербанка Рос-

сии, принадлежащего Банку России, состоявшемся  сентября  г., вы-

ручку от приватизации в сумме , млрд руб. в отличие от прежних «на-

родных» SIP правительство РФ намеревается забрать в бюджет. При этом, 

судя по тому что после завершения сделки правительство было вынуждено 

несколько раз призывать Банк России вернуть полученные от приватизации 

средства в бюджет, у разных сторон, видимо, было разное понимание судь-

бы данных средств¹.

          ¹ Лишь  октября  г. Д. Медведев одобрил предложение Министерства финансов РФ 
о зачислении средств, полученных от приватизации акций ОАО «Сбербанк России», 
в федеральный бюджет (Медведев Д. При приватизации госбанков должна быть мак-
симальная отдача в бюджет // РБК. .. г. Горки). При этом  сентября  г. 
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Однако неопределенность по данному вопросу остается. Например, при 

обсуждении нового SPO акций ВТБ президент банка А. Костин не исключил, 

что «доля государства в ходе первой планируемой сделки может сократить-

ся за счет допэмиссии»¹.

Уникальной была схема крупнейшего SIP нефтяной госкомпании в Бра-

зилии Petrobras в сентябре  г., когда , млрд долл. из общей стоимости 

пришедших в компанию в результате сделки  млрд долл. составил имуще-

ственный взнос государства в виде шести неосвоенных нефтяных месторож-

дений с запасами около  млрд баррелей нефти.

.. К     
  SIP

В исследованиях IPO и  SIP изучается доходность как краткосрочных, так 

и долгосрочных вложений. Применительно к  краткосрочным вложениям 

анализируются недооценка или переоценка публично размещаемых акций. 

Недооценкой называют величину превышения цены закрытия первого тор-

гового дня акций на бирже над ценой их размещения. Наоборот, переоценка 

предполагает, что цена размещения акций превышает цену закрытия перво-

го торгового дня. Анализ долгосрочной доходности сделок IPO и SIP предпо-

лагает расчет кумулятивного показателя избыточной доходности как разни-

цы между кумулятивной доходностью вложений в акции на разные моменты 

времени после первого дня их торгов на бирже и кумулятивной доходностью 

фондового индекса за аналогичный период времени. При этом в качестве 

точки отсчета кумулятивной избыточной доходности акций принимается 

цена закрытия первого торгового дня или цена размещения данных акций.

В работах T. Loughran, J. Ritter, K. Rydqvist () приводятся актуализирован-

ные данные о недооценках при проведении IPO в  странах, включая Рос-

сию. В исследовании показано, что недооценка при проведении IPO свой-

ственна практически всем рынкам. При этом Россия выделяется на фоне 

других рынков тем, что недооценка акций при проведении IPO российских 

компаний, включая «народные» IPO ОАО «Роснефть», Сбербанка России 

и ВТБ, является самой низкой из всех  анализируемых рынков.

Размер недооценки составил по сделкам IPO:

 – в развивающихся странах Азии: в Китае в  –  гг. , %, в Ин-

дии в  –  гг. , %, в Малайзии в  –  гг. , %, в Корее 

в  –  гг. , %, в Сингапуре в  –  гг. , %, на Филиппи-

нах в  –  гг. , %, в Индонезии в  –  гг. , %, в Гонкон-

ге в  –  , %;

тот  же РБК сообщал, что доходы от  приватизации Сбербанка поступят в  золотова-
лютные резервы, а не в бюджет. 

          ¹ Цитируется по изданию «Ведомости» со ссылкой на Интерфакс. См.: …и допэмиссии 
акций // Ведомости. .. г. 
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 – в развивающихся странах Латинской Америки: в Бразилии в  –  гг. 

, %, в Мексике в  –  гг. , %, в Чили в  –  гг. , %, в Ар-

гентине в  –  гг. , %;

 – в развивающихся странах Европы: в Болгарии в  –  гг. , %, 

в Польше в  –  гг. , %, в Турции в  –  гг. , %;

 – в  развитых странах: в  Греции в   –   гг. , %, в  Японии 

в   –   гг. , %, в  Швейцарии в   –   гг. , %, в  Герма-

нии в  –  гг. , %, в Ирландии в  –  гг. , %, в Австра-

лии в  –  гг. , %, в  США в  –  гг. , %, в Великобрита-

нии в  –  гг. , %, в Испании в  –  гг. , %, во Франции 

в  –  гг. , %, в Дании в  –  гг. , %, в Канаде в  –  г. 

, %.

Данные по  IPO в России включают  компаний по сделкам, совершен-

ным в  –  гг., средний размер премии (недооценки) пакетов акций 

российских компаний составляет , % цены размещения, что является са-

мым низким показателем из всех  стран в выборке¹. Низкий уровень пре-

мии (недооценки) был зафиксирован при проведении всех «народных» IPO 

в России, включая , % по акциям «Роснефти» в июле  г., , % — Сбер-

банка России и , % — ВТБ в феврале — мае  г. При проведении SPO ак-

ций ВТБ  февраля  г. размер недооценки составил , %, акций Сбер-

банка России  сентября  г. , %.

В  исследовании Д. А. Кокорева и  Е. В. Чирковой проанализирована ста-

тистика доходности «народных» IPO в   странах с  развивающимся рын-

ком капитала по выборке из  компаний, включая  сделок SIP, за период 

с   января  г. по  мая  г. В используемой ими терминологии «на-

родными» могут быть IPO как частных, так и государственных (приватизи-

руемых) компаний (Кокорев, Чиркова, ). Авторы показали, что государ-

ственные компании имеют меньшую недооценку по сравнению с другими 

«народными» IPO. Например, данные по  IPO китайских компаний пока-

зывают, что уровень недооценки по всем компаниям составил  %, по «на-

родным» IPO  —  %, по приватизационным народным IPO  — , %, в Поль-

ше — соответственно ,  и , %, в Индии — также ,  и –, %.

Несмотря на  наличие множества работ, посвященных причинам недо-

оценки или переоценки компаний, проводящих IPO, общепризнанного объ-

яснения данного явления не существует. Данные объяснения можно сгруппи-

ровать по разным направлениям. Сторонники теории «окна возможностей» 

полагают, что, поскольку большее число сделок IPO проводятся в период ро-

ста экономики и фондового рынка, начало торгов акциями новой компании 

на бирже сопровождается всплеском энтузиазма биржевых игроков, что ве-

дет к завышению цены закрытия первого торгового дня на бирже по срав-

нению с ценой размещения.

          ¹ Аналогичная величина недооценки при IPO-SPO российских компаний в размере , % 
была получена нами в процессе исследования в  г. данных по  выпускам ак-
ций российских компаний, прошедших через IPO-SPO в период  –  гг. 
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Исследователи, поддерживающие теорию асимметрии информации, по-

лагают, что основные факторы недооценки компаний следует искать в про-

явлении осторожности участников размещения к новым акциям на рынке 

из-за наличия информационной асимметрии. Эмитенты и андеррайтеры 

могут лучше знать реальное положение дел в компаниях, проводящих IPO, 

чем другие инвесторы. По этим причинам участие в размещении крупного 

и известного андеррайтера, как правило, ведет к уменьшению недооценки. 

Для объяснения недооценки K. Rock предложил модель, основанную на раз-

личиях в типах инвесторов — информированных и  неинформированных. 

Информированные инвесторы, к которым относятся крупные институцио-

нальные инвесторы, обладают большим знанием относительно будущей ди-

намики стоимости акций, чем неинформированные индивидуальные инве-

сторы. Поскольку информированные инвесторы будут приобретать только 

недооцененные акции для получения прибыли в будущем, преимуществен-

но при их размещении, индивидуальные инвесторы смогут купить только 

оставшиеся неприбыльные акции преимущественно на вторичном рынке, 

таким образом, сталкиваясь с «проклятием победителей» (Rock, ).

Институциональные теории часто объясняют недооценку желанием эми-

тента или государства поощрить отдельные категории инвесторов при про-

ведении IPO-SIP сделок (андеррайтеры, розничные инвесторы, внутренние 

институциональные инвесторы). В ряде исследований, особенно китайских 

IPO и SIP, подчеркивается, что государство часто идет на осознанное зани-

жение цены размещения приватизируемых компаний в целях предоставле-

ния льгот тем или иным категориям внутренних инвесторов, содействия ста-

новлению в стране среднего класса.

Имеются объяснения феномена недооценки на основе исследования раз-

личий в психологии поведения разных категорий инвесторов. К числу таких 

теорий можно отнести мнения о том, что более высокие цены акций IPO-

компаний в первые дни биржевых торгов связаны с чрезмерным ажиотажем 

по поводу новых акций на бирже, искусственно разжигаемым инвестици-

онными банками, а в случае «народных» IPO  — представителями государ-

ственных структур. Данные факторы играют важную роль при начале тор-

гов акциями компаний на индийских и китайских биржах, где в спекуляции 

с акциями вовлечены миллионы физических лиц, не обладающих достаточ-

ным капиталом и знаниями о фондовом рынке.

Не вдаваясь в подробности разных теорий, отметим одну важную зако-

номерность при проведении IPO, которую отмечают многие исследовате-

ли. Она касается связи между недооценкой и долгосрочной аккумулируемой 

излишней доходностью. Как правило, чем выше недооценка, тем сильнее 

в долгосрочной перспективе в компании снижается кумулятивная избыточ-

ная доходность, т. е. тем сильнее долгосрочная доходность вложений в ак-

ции IPO-компании падает по сравнению с базисным фондовым индексом. 

Результаты многолетних исследований закономерностей доходности IPO 

на американском рынке, проводимые J. Ritter, которые в  г. включали 
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 тыс. компаний, показывают, что через три года после IPO средняя го-

довая доходность акций компаний проигрывает индексу примерно величину 

недооценки при выходе компании на биржу. Иными словами, тот выигрыш, 

которые инвесторы получают при покупке акций в процессе их размещения, 

«съедается» в последующие три года за счет того, что доходность акций IPO-

компаний регулярно проигрывает рыночной доходности (индексам). Только 

по достижении трех лет цены акций американских IPO-компаний в сред-

нем приближаются к рыночной доходности. Об этом свидетельствуют дан-

ные табл. .

Т .  Н     

  IPO        –    .

Годы Выборка, 
компаний Недооценка, %

Средняя избыточная доходность, 
процентных пунктов, как отклонение 

от доходности

базисного 
индекса

компаний- 
аналогов

 –   ,  — , ,

 –   ,  — ,  — ,

 –    ,  — ,  — ,

 –   , ,*  — ,*

 –   ,  — ,*  — ,*

 * По  г. включительно.
И:  (Ritter, ).

Средняя недооценка компаний на  американских фондовых биржах 

в  –  гг. составила , %. Через три года после IPO излишняя нако-

пленная доходность по данным эмитентам была отрицательной и составляла 

в годовом исчислении –, процентного пункта (п.п.) по сравнению с акку-

мулированной доходностью индекса и –, п.п. — с доходностью акций ком-

паний-аналогов. В табл.  приводятся данные Ritter об излишней накоплен-

ной доходности акций компаний, проведших IPO на американских биржах 

в  –  гг., рассчитанной за -летний период. В качестве базы для срав-

нения использовалась накопленная доходность акций компаний-аналогов.

Средняя избыточная накопительная доходность в годовом исчислении 

компаний, прошедших IPO, только в течение полугодия после публичной 

продажи акций была позитивной. Затем до завершения второго года сред-

няя избыточная доходность IPO-компаний становится отрицательной и до-

стигает –, п.п. после первого года и –, п.п. после второго. К завершению 

третьего года она остается отрицательной и лишь к четвертому году сравни-

вается с рыночной доходностью, измеренной по компаниям-аналогам.
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Выводы Ritter о динамике избыточной доходности акций подтвержда-

ются в  исследовании «народных» IPO на  развивающихся рынках, прове-

денных в  НИУ ВШЭ Кокоревым и Чирковой (). По их данным, после 

проведения «народных» IPO на развивающихся рынках происходит посто-

янное уменьшение показателя кумулятивной избыточной доходности IPO-

компаний. Данный показатель равен – п.п. к концу первого года торгов, 

 – — к концу второго года и – п.п. — после трех лет обращения. После трех 

лет обращения феномен пониженной кумулятивной доходности становится 

незаметным; сумма избыточных доходностей с -го по -й месяц торгов 

составляет лишь –, %. При этом в целом «народные» IPO недооценены 

больше обычных, т. е. более предпочтительны для получения инвесторами 

краткосрочной прибыли, но на долгосрочном горизонте они показывают до-

ходность существенно ниже, чем размещения, прошедшие на растущих рын-

ках капитала за подобный период.

Анализ, выполненный Кокоревым и Чирковой, IPO госкомпаний из раз-

ных стран показал, что они имеют меньшую недооценку по сравнению с дру-

гими «народными» IPO, но при этом доходность приватизационных IPO 

существенно выше на долгосрочном горизонте и, более того, положитель-

на по сравнению с остальными «народными» размещениями. Отрицатель-

ная избыточная доходность в долгосрочной перспективе есть лишь в неко-

торых странах выборки: в России, Египте и Индии. По их мнению, в таких 

странах, как Китай и Польша, данная особенность долгосрочной доходно-

сти SIP-компаний может объясняться тем, что государство при размещении 

не максимизирует выручку от продажи акций, а ставит перед собой иные 

цели (например, повышение эффективности приватизируемых компаний, 

увеличение инвестиционной активности населения, создание среднего клас-

са и т. п.). Выводы исследователей из  ГУ ВШЭ о позитивной кумулятивной 

Т .  Д IPO     –   . 

      

Число лет после проведения IPO
Средняя 

геометрическая 
за  лет,     

Число IPO-компаний 
в выборке      

Доходность IPO к цене 
размещения, % годо-
вых

, ,  , , , ,

Средняя избыточная 
доходность к компани-
ям-аналогам, п. п. 

,  –,  –,  –, ,  –,  –,

И: Ritter, , p. .
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избыточной доходности сделок SIP в долгосрочной перспективе, в отличие 

от  IPO-сделок, не являющихся приватизационными, соответствуют другим 

многочисленным исследованиям SIP на зарубежных рынках.

При проведении публичных размещений акций российских компаний, 

в том числе в процессе приватизации, важно правильно оценивать тот факт, 

что по уровню недооценки в среднем размере , – , % российские компа-

нии, как правило, занимают одно из последних мест среди развитых и раз-

вивающихся рынков, проводящих публичные размещения. Встает более 

конкретный вопрос: нужно ли, например, при приватизации пакетов акций 

стремиться к максимизации или минимизации недооценки?

По нашим оценкам, низкий уровень недооценки российских компаний, 

проводящих публичные размещения на зарубежных торговых площадках 

и частично на московских биржах, объясняется преимущественно отсутстви-

ем существенных различий в составе участников размещений и биржевых 

торгов акций и депозитарных расписок российских ОАО. Отчасти это связа-

но с узкой базой внутренних и внешних инвесторов, приобретающих акции 

российских эмитентов, что отмечалось выше в данной части работы.

Наши исследования российских IPO, проведенные в РАНХиГС и НИУ ВШЭ 

в рамках работ студентов на примере  сделок IPO-SPO  российских 

ОАО, подтверждают выводы, сформулированные в  упомянутых выше ис-

следованиях американского и российского рынков о том, что последующая 

доходность акций IPO-компаний на трехлетнем периоде после проведения 

публичного размещения на существенном уровне значимости зависит от ве-

личины недооценки при размещении акций (см. Акшенцева, ; Салимо-

ва, ). Чем выше недооценка, тем, как правило, ниже избыточная кумуля-

тивная доходность акций в течение трехлетнего периода после размещения. 

Это говорит о том, что низкий уровень недооценки российских эмитентов 

не связан с завышением стоимости компаний при проведении публичных 

размещений. Низкий уровень недооценки российских компаний отражает, 

скорее, слабость рынка акций российских компаний с точки зрения инве-

сторской базы (как в России, так и на зарубежных биржах), чем недостаточ-

но качественную подготовку самих компаний к публичному размещению.

Масса исследований посвящена долгосрочным последствиям сделок SIP, 

в частности, росту доходности акций приватизированных компаний. Данное 

влияние SIP на поведение акций в долгосрочной перспективе оценивается 

неоднозначно. Исследование фондового рынка в Великобритании, прове-

денное в  г. M. Levis, в том же году в Чили R. Aggarwal, R. Leal, F. Hernandez, 

в   г. в Малайзии K. Paudyal, B. Saadouni, R. Briston, в Венгрии и Польше 

в  г. R. Jelic, R. Briston, W. Aussenegg, показали, что в отличие от частных 

IPO после сделок SIP в долгосрочной перспективе доходность акций при-

ватизированных компаний, как правило, переигрывает среднюю рыночную 

доходность¹.

          ¹ Levis, ; Aggarwal, Leal, Hernandez, ; Paudyal, Saadouni, Briston, ; Jelic, Briston, 
Aussenegg, .
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Choi, Lee, Megginson () анализировали долгосрочное поведение цен ак-

ций после  SIP в  странах, прошедших в  –  гг. Сравнение дол-

госрочной избыточной доходности акций приватизированных компаний 

по сравнению с доходностью национальных фондовых индексов показало, 

что доходность акций приватизированных компаний на протяжении одного, 

двух, трех и пяти лет оказывается заметно выше доходности базисных ин-

дексов. Закономерность наличия позитивной избыточной доходности акций 

компаний, прошедших SIP, сохранялась, хотя и в менее явном виде, когда 

в качестве базы для сравнения использовалась не накопленная доходность 

индексов, а доходность акций компаний-аналогов. Наличие позитивной из-

быточной доходности за длительные периоды времени при проведении при-

ватизационных IPO данные авторы объяснили тем, что в отличие от обыч-

ных IPO частных компаний при проведении сделок SIP участники рынка 

более тщательным образом проводят оценку бизнеса приватизируемых ком-

паний в целях снижения рисков неопределенности их деятельности при вы-

ходе государства из данных компаний.

Наоборот, исследование китайского рынка Chan, Wang, Wei () показа-

ло, что доходность акций компаний в Китае, проводивших IPO, подавляю-

щее большинство которых были сделками SIP, в долгосрочной перспективе 

проигрывали по доходности базисным фондовым индексам.

В работе Choi, Lee, Megginson () обобщены результаты разных иссле-

дований проблем долгосрочных результатов IPO по  странам (см. табл. ), 

кроме США. Было показано, что выводы J. Ritter о результативности IPO 

американских компаний часто отличаются от результативности IPO компа-

ний в других странах. Согласно исследованиям, проведенным в  – -х 

годах, в  большинстве из  указанных стран долгосрочная накопленная до-

ходность вложений в акции компаний после проведения IPO, как правило, 

существенно ниже накопленной доходности индексов или вложений в ком-

пании-аналоги.

По состоянию на август  г. нами были проведены расчеты долгосроч-

ной избыточной доходности акций IPO-компаний на развивающихся рын-

ках. В выборку вошло всего  компаний из Китая, Индии, Малайзии, Бра-

зилии, Польши, размещавших акции в период с  по  г. Итоговые 

данные расчетов приводятся на рис. . Несмотря на различия в динамике ку-

мулятивной избыточной доходности разных стран, рано или поздно данная 

доходность возвращается к нулевому уровню. По таким странам, как Индия, 

Малайзия, Польша, Бразилия, кумулятивная избыточная доходность верну-

лась к нулевому уровню в течение , –  лет после размещения акций. Это 

примерно соответствует поведению избыточной доходности акций амери-

канских компаний, отмеченной J. Ritter. Затем она снова стала отрицатель-

ной и вернулась к нулевому уровню по большинству стран через , –  лет 

после размещения акций, по польским компаниям — через , года. В Ки-

тае, где при проведении IPO компаний в -х годах регулятор (SCRC) пе-

риодически был вынужден вводить запрет на проведение IPO компаний 
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И:  расчеты на  основе данных Блюмберг. (Данные расчеты проведены совместно 

со студенткой магистратуры РАНХиГС К. С. Акшенцевой).

Р. .  Кумулятивная избыточная доходность портфелей IPO-акций 

по ряду развивающихся рынков

с мультипликатором P / E, превышающим  – , из-за ажиотажа среди част-

ных инвесторов при проведении публичных размещений местных компаний, 

кумулятивная избыточная доходность акций IPO-компаний в среднем через 

, года вернулась к нулевому уровню.

.. М  SIP

При проведении SIP обычно решаются три блока проблем: планирование 

сделки во времени, выбор метода ценообразования и распределение прива-

тизируемого пакета акций между разными категориями потенциальных по-

купателей. Схематично данные проблемы показаны в схеме на рис. .

Исследования SIP в разных странах мира позволяют лучше понять, как 

оптимизировать механизм проведения публичных размещений акций при-

ватизируемых компаний с точки зрения интересов государства. Приведем 

несколько примеров таких выводов.

Планирование  во времени. Объемы IPO в мире, включая SIP, изменяются 

циклично. Обычно периоды роста IPO и  SIP приходятся на периоды подъ-

ема фондового рынка. Растущий рынок является источником оптимизма 
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институциональных инвесторов и их готовности принимать более высокие 

риски. Это, в свою очередь, повышает инвестиционную привлекательность 

IPO. Данная закономерность известна как «окна возможностей». Она обстоя-

тельно проанализирована и обоснована в работах Ibbotson (), Ritter (), 

L. Pastor, P. Veronesi () и др.

В уже упоминавшейся работе (Jones, Megginson, Nash, Netter, ) утверж-

дается, что государственные органы приватизации обычно не идут на прода-

жу всего пакета акций, принадлежащего государству, или даже контрольного 

пакета. По их данным, среднеарифметический пакет акций, выставляемый 

на первичное SIP, составлял , % (значение по медиане — , %), на вто-

ричные SIP  — в среднем , % (по медиане — , %).

Исследование SIP  китайских компаний в  –  гг. на Шанхай-

ской фондовой бирже, проведенное Huyghebaert и Quan (), показало, что 

при проведении данных сделок недооценка компаний наиболее существен-

ным образом зависит от степени неопределенности вопроса о дальнейшем 

участии государства в собственности приватизируемых предприятий. Мно-

гие инвесторы в Китае воспринимают полный уход государства из совла-

дельцев крупных компаний как свидетельство инвестиционной непривле-

кательности данных компаний.

Ценообразование сделок . По мнению Jones, Megginson, Nash, Netter (), 

большинство SIP использовало метод продажи пакетов акций по фиксиро-

ванной, заранее объявленной цене (fi xed-price methods). Методы ценообра-

зования в виде аукционов и построения книги заявок обычно применялись 

до -х годов при продаже пакетов акций внутренним институциональ-
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Р. .  Схема ключевых проблем SIP
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ным и иностранным инвесторам. В Китае метод ценообразования с помо-

щью книги заявок в сделках SIP стал применяться только с  г. Согласно 

Megginson (), большинство сделок SIP, где цена устанавливается фикси-

рованным методом или на аукционе, как правило, сопровождаются более су-

щественной недооценкой.

В ставшем уже классическим исследовании Ljungqvist, Jenkinson, Wilhelm 

() показано, что инвестиционные банки в  США регулярно использу-

ют механизм ценообразования на основе составления книги заявок (book 

building) для установления более высоких цен продаж пакетов акций в про-

цессе IPO-SPO по сравнению с публичным размещением акций по фикси-

рованной цене, который является доминирующим на фондовом рынке США. 

Согласно работе (Jones, Megginson, Nash, Netter, ), по  сделкам первич-

ных SIP около  % сделок осуществлялись по заранее определенным фикси-

рованным ценам. Во многих странах, включая США, проведение сделок пу-

бличного размещения акций на фондовых биржах по фиксированной цене 

направлено на создание более благоприятных условий для участников вну-

треннего фондового рынка.

Jones, Megginson, Nash, Netter () также показали, что стоимость услуг 

андеррайтеров при проведении первичных и вторичных SIP на американ-

ских биржах существенно ниже комиссий посредников при проведении IPO, 

не являвшихся SIP. По их данным, комиссия андеррайтеров при проведении 

SIP в среднем составляла , %, в том числе , % по первичным SIP и , % 

по вторичным SIP. В тот же период комиссия андеррайтеров по иным IPO 

составляла в среднем , %, по данным Chen, Ritter ().

Gao, Ritter () провели обследование  сделок вторичных SIP на аме-

риканских биржах с января  г. по декабрь  г. на предмет исполь-

зования разных методов ценообразования. Они выделили три наиболее 

распространенных методов ценообразования акций при вторичных SIP: ре-

ализация преимущественного права (rights off er), ускоренное размещение 

акций (accelerated off er) и полностью рыночное размещение (fully marked 

off er). SIP в форме реализации преимущественного права наиболее распро-

странены в странах Азии, Австралии и Европы. В этом случае действующие 

акционеры имеют право приобрести вновь выпускаемые акции на пропор-

циональной основе по фиксированной цене.

За последние  лет преобладающим методом ценообразования акций 

в процессе вторичных SIP стало ускоренное размещение акций. Данный ме-

тод ценообразования включает так называемую «купленную сделку» (bought 

deal) и ускоренный метод формирования книги заявок. При данном методе 

эмитент объявляет цену продажи акций инвестиционным банкам, участву-

ющим в аукционе. Как правило, банки подают заявки на приобретение ак-

ций сразу после закрытия торгов. Победителем аукциона признается банк, 

предложивший наибольшую цену. В течение следующего рабочего дня банк-

победитель в течение  ч перепродает пакет акций институциональным ин-

весторам. Ускоренным данный метод размещения акций называется потому, 
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что эмитенту в данном случае не требуется проводить презентацию выпу-

ска перед инвесторами (road show), а вся процедура размещения занимает 

лишь два дня.

Полностью рыночное размещение предполагает проведение полноценной 

процедуры эмитентами road show и составление книги заявок. При данном 

методе размещения эмитенты на основе консультаций с инвестиционны-

ми банками устанавливают предварительную цену размещения или диапа-

зон цен размещения. После этого эмитент, как правило, в течение двух не-

дель проводит road show, где представляет компанию отдельным категориям 

институциональных инвесторов. Одновременно с  road show инвестицион-

ный банк, уполномоченный эмитентом на ведение книги заявок (букран-

нер), в качестве которого обычно выступает ведущий андеррайтер, составля-

ет книгу заявок, оценивая спрос инвесторов. После составления книги заявок 

синдикат андеррайтеров во главе с ведущим андеррайтером распределяет 

акции между институциональными инвесторами согласно принятым от них 

заявкам. Полностью рыночное размещение позволяет повысить эластич-

ность спроса на публично размещаемые акции. В течение двух недель, пока 

проводится road show, у инвесторов есть время для принятия обоснованно-

го инвестиционного решения. У эмитента и андеррайтеров имеется возмож-

ность «уторговывания» первоначального предложения, что позволяет при-

влечь дополнительные средства инвесторов. В результате, по мнению X. Gao 

и J. Ritter, подобный маркетинг позволяет достичь более высоких цен разме-

щения и уменьшить недооценку акций компаний. Отрицательной стороной 

данного метода размещения являются более высокие издержки эмитентов, 

связанные с оплатой услуг андеррайтеров и иных посредников, с проведе-

нием road show.

По этим причинам полностью рыночные размещения стали основным ме-

тодом проведения сделок SIP во многих странах, включая Россию.

J. Ritter и  X. Liu предложили модель локальной олигополии андеррайте-

ров для объяснения более высокой недооценки при размещении акций эми-

тентами с помощью услуг наиболее авторитетных андеррайтеров (Ritter, Liu, 

; Ritter, a). По их мнению, конкуренция на рынке услуг андеррайтеров 

не является совершенной, что позволяет ограниченному кругу андеррайте-

ров привлекать внимание более широкого круга инвесторов к  IPO, добива-

ясь более значительного превышения цены закрытия первого дня биржевых 

торгов акциями компании по сравнению с ценой их размещения. По их дан-

ным, в  –  гг. для IPO на американском рынке величина указанно-

го превышения для компаний, пользовавшихся услугами топ-, андеррайте-

ров было в среднем на  процентных пунктов выше недооценки первого дня 

при IPO иных компаний.

Эволюция российского фондового рынка также показывает, что, ориенти-

руясь преимущественно на интересы крупных эмитентов, метод ценообразо-

вания с помощью составления книги заявок непосредственно андеррайтера-

ми-букраннерами, становится все более распространенным. При проведении 
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первых IPO акций на российских фондовых биржах в  –  гг. компа-

ниями ОАО «РБК Информационные системы», ОАО «Аптечная сеть , », 

ОАО «Корпорация «Иркут», ОАО «Концерн «Калина», ОАО «Седьмой конти-

нент», ОАО «Лебедянский», ОАО «АПК «Хлеб Алтая» и ОАО «Северсталь-Ав-

то» цена размещения акций устанавливалась в процессе проведения бир-

жевых аукционов (tender off er). В последующие годы при проведении IPO 

и SPO акций российские компании предпочитали определять цену публич-

ных размещений акций методом «book building», когда книга заявок велась 

специально уполномоченным на это инвестиционным банком или инвести-

ционной компанией, а институциональным инвесторам в течение прове-

дения, как правило, двухнедельного road show предоставляется достаточно 

времени для обдумывания условий будущей сделки IPO-SPO.

Аналогичные изменения методов ценообразования публично размещае-

мых финансовых инструментов произошли в конце  г. — начале  г. 

на рынке рублевых облигационных заимствований. С  г. по конец  г. 

практически все выпуски корпоративных облигаций размещались путем 

проведения биржевых аукционов с подачей заявок от имени уполномочен-

ного андеррайтера-продавца и потенциальных покупателей через биржевую 

систему электронных торгов. Аукционы длились в течение нескольких минут 

или даже секунд. Победителями данных аукционов становились участники 

рынка, предложившие минимальную доходность по облигациям, а при ра-

венстве данного критерия побеждал участник, чья заявка поступила в торго-

вую систему раньше по времени. В таких условиях у участников торгов прак-

тически не было времени на корректировку заявок, дополнительный анализ 

разных факторов, влияющих на принимаемые решения.

В настоящее время основные объемы размещений рублевых облигаций 

производятся с использованием метода составления внебиржевой книги за-

явок. Впервые публичное размещение рублевых облигаций с помощью кни-

ги заявок было проведено в  г. при участии компании «Тройка Диалог» 

при размещении облигаций ТГК–. Данный метод ценообразования удоб-

нее для участников и позволяет эмитентам активно влиять на доходность за-

имствования ресурсов, добиваясь ее снижения. Главное преимущество книги 

заявок — наличие у обеих сторон времени для корректировки первоначаль-

ных параметров сделок. Эмитенты имеют возможность отсекать заранее не-

приемлемые для них заявки, которые в случае проведения биржевых аукци-

онов могли влиять на итоговую цену размещения. В процессе составления 

книги заявок эмитенты и андеррайтеры могут отсекать заявки тех участни-

ков, которые, по их информации, не являются достаточно платежеспособ-

ными. С теоретической точки зрения преимуществом метода ценообразо-

вания с помощью книги заявок является рост роли андеррайтеров в данных 

сделках, стремление которых сохранить свою репутацию на рынке застав-

ляет их играть более активную роль в решении проблемы информационной 

асимметрии, возникающей при проведении публичных размещений цен-

ных бумаг.
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Наиболее существенный недостаток метода составления книги заявок со-

стоит в том, что он сопряжен с более высокими издержками для эмитентов. 

Однако данные издержки, как правило, компенсируются за счет более высо-

кой цены размещения, достигаемой за счет этого метода ценообразования.

В работе ряда исследователей, в частности Кокорева и Чирковой, обра-

щается внимание на другой механизм, позволяющий андеррайтерам пре-

дотвращать резкие изменения в ценных акциях IPO-компаний непосред-

ственно после проведения публичного размещения. Речь идет об опционе 

на  дополнительное размещение (greenshoe option). Он позволяет андеррай-

терам при размещении акций продавать дополнительно до  % размещае-

мых акций «без покрытия». Если после проведения IPO цена акций на бир-

же упадет ниже цены размещения, андеррайтер вправе выставить котировку 

на их приобретение по цене размещения с последующей перепродажей ак-

ций эмитенту по цене размещения. Если же биржевая цена акций существен-

но превысит их цену размещения, андеррайтер получает право выкупа дан-

ных акций у эмитента по цене размещения.

Распределение пакетов акций среди разных групп инвесторов

M. Jones, W. Megginson, Nash и J. Netter () показали, что при проведении SIP 

ценовые преимущества часто предоставляются работникам приватизируе-

мых компаний и населению. По их расчетам, в среднем работникам пред-

приятий продавался пакет акций в размере , % (, % — по медиане). В  % 

случаев первичных SIP пакеты акций продавались внутренним розничным 

инвесторам с дисконтом, средний размер которого составлял , % (по ме-

диане — , %). В  , % случаев при проведении вторичных SIP дисконты 

внутренним розничным инвесторам составляли , % (, % — по медиане). 

Данный дисконт предоставлялся в виде предложения части пакетов акций 

в фиксированной, заранее известной цене.

Исследование итогов приватизации в Мексике F. Lopez-de-Silanes () по-

казало, что продажи пакетов акций иностранным инвесторам позволяют су-

щественно увеличить поступления от приватизации. В работе (Huyghebaert, 

Quan, ) обосновывается гипотеза о том, что высокий уровень недооцен-

ки китайских компаний при проведении SIP во многом связан с осознанны-

ми действиями государства, направленными на поддержку внутренних ин-

весторов и формирование среднего класса.

Данные о крупнейших SIP компаний из развивающихся стран показыва-

ют, что все более значимыми инвесторами при проведении публичных про-

даж акций становятся суверенные фонды благосостояния. Например, из об-

щей суммы от проведения SIP китайского AgBank в июле  г. в размере 

, млрд долл. (без учета опционов андеррайтерам) , млрд долл. пришлось 

на Qatar Investment Authority, , млрд долл. — на Kuwait Investment Authority 

и , млрд долл. — на сингапурский Temasek Holdings (Tudor, ).
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Учитывая, что структурную модернизацию в  России планируется осуще-

ствить через крупнейшие вертикально-интегрированные государственные 

холдинги, для них может оказаться полезным опыт реструктуризации и при-

влечения инвестиций в данные холдинги с помощью выпуска так называе-

мых tracking stocks, или акций бизнес-подразделений. Акции бизнес-подраз-

делений (TS) представляют собой обыкновенные акции компаний, выпуск 

которых позволяет секьюритизировать доходы и иные результаты деятель-

ности отдельных подразделений диверсифицированных компаний без вы-

деления их в отдельное юридическое лицо.

Выпуск TS является альтернативой сделкам выделения и разделения биз-

неса. Их выпуск как отдельной категории обыкновенных акций компаний 

позволяет связать стоимость и дивиденды по таким акциям с результатив-

ностью деятельности отдельных подразделений данной компании. Они обла-

дают правом на дивиденды, на участие в управлении, на получение ликвида-

ционной стоимости, а также специальным правом требования обязательного 

выкупа акций. Основное преимущество данных акций для компании-эми-

тента заключается в том, что они сохраняют контроль данной компании 

над сегрегируемыми активами. Для инвесторов привлекательность TS свя-

зана с тем, что по сравнению с выделением отдельных компаний выпуск TS 

не предполагает появления отдельных издержек на содержание нового со-

вета директоров и органов управления компаний, но при этом они не несут 

всех рисков, свойственных всем подразделениям компании-эмитента.

По данным на  г.,  компании в мире выпустили TS,  компаний 

рассматривали возможность выпуска таких акций (Danielova, ). Примеры 

подобных сделок см. в табл. . Практическая цель выпуска TS для эмитента 

и инвесторов — повысить эффективность коммерческого использования от-

дельных бизнес-единиц и направлений деятельности компаний за счет по-

вышения капитализации бизнеса компании. Данный эффект повышения 

капитализации бизнеса за счет выпуска TS позволяет эмитировать данные 

акции без эффекта размывания стоимости основных выпусков обыкновен-

ных акций компании.

По теме эффективности выпуска TS написано достаточно много исследо-

ваний, имеющих практическое значение для потенциальных эмитентов по-

добных акций и их покупателей. По мнению A. N. Danielova (), вероят-

ность того, что диверсифицированные корпорации предпочтут выпуск TS 

вместо выделения отдельных подразделений в самостоятельные организа-

ции, повышается с ростом ликвидности внутренних фондовых рынков. Зна-

чимым мотивом для выпуска TS является опасение менеджмента дивер-

сифицированных компаний потерять контроль над частью их активов. Это 

бывает особенно важно по отношению к топ-менеджерам крупных компа-

ний, которые, как показало исследование Shleifer, Vishny (), часто ока-
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зываются незаменимыми. В исследованиях Danielova также подтверждена 

гипотеза, что объявление корпорациями о выпуске TS, как правило, пози-

тивно воспринимается инвесторами и приводит к краткосрочному повыше-

нию цен акций компании-эмитента в момент объявления решения о выпу-

ске новых акций.

В другом исследовании (Rajan, Servaes, Zingales, ) было показано, что 

в диверсифицированных компаниях возникают устойчивые тенденции, ког-

да инвестиционные ресурсы перераспределяются из больших подразделе-

ний с привлекательными инвестиционным потенциалом в пользу более сла-

бых в экономическом отношении и более мелких подразделений. Выпуск TS 

позволяет таким крупным корпорациям эффективно осуществлять подоб-

ные внутренние перераспределения инвестиционных потоков.

.. В    

Опыт проведения SIP-сделок за рубежом позволяет сформулировать следу-

ющие основные выводы, имеющие практическое значение для новой вол-

ны приватизации в  –  гг. пакетов акций крупнейших государствен-

ных компаний в России.

Сделки SIP на протяжении более чем  лет являются одним из основных 

способов приватизации в мире. В последние годы лидерами в сфере сделок 

SIP по объему активов стали крупнейшие развивающиеся страны, прежде 

всего Китай, Индия и Россия.

При планировании SIP государство четко выстраивает приоритеты целей, 

которые оно планирует достичь с помощью данного способа приватизации. 

Случаи, когда органы власти исходят лишь из фискальных целей при прове-

дении SIP, в настоящее время практически не встречаются. Как правило, ос-

новными целями сделок SIP являются повышение эффективности деятель-

ности приватизируемых компаний в долгосрочной перспективе, сокращение 

объемов бюджетных субсидий государственным компаниям, повышение гло-

бальной конкурентоспособности национального фондового рынка, поддерж-

ка внутренних инвесторов, привлечение доходов в бюджет или новых ин-

вестиций в приватизируемые компании. Ориентация лишь на фискальные 

цели SIP может привести к негативным последствиям для инвестиционной 

привлекательности и глобальной конкурентоспособности приватизируемых 

компаний и национального финансового рынка.

В этом смысле показателен опыт крупнейшего в мире по объему привле-

ченных ресурсов публичного размещения акций — SIP бразильской нефтя-

ной компании Petrobras в сентябре  г. В ходе данного SIP государство 

не только не получило дополнительных доходов в бюджет, но, наоборот, вы-

ступило приобретателем большей части дополнительно выпущенных акций 

компании на сумму , млрд долл. из  млрд долл., оплатив стоимость ак-

ций взносом из нескольких шельфовых месторождений с запасами около 



Ч V. П   



 млрд баррелей нефти. В результате доля государства в уставном капитале 

Petrobras выросла с , до , %.

В -х годах в механизме проведения сделок SIP произошли существен-

ные изменения. В  – -х годах большинство сделок SIP представляли 

собой продажу принадлежащих государству пакетов акций компаний на вто-

ричном рынке, когда выручка от их продажи поступала в бюджет и не отра-

жалась на росте капитала приватизируемых компаний. Однако по мере рас-

пространения SIP на крупнейших развивающихся рынках, таких как Китай, 

Бразилия, Индия и Россия, с середины -х годов стали преобладать пер-

вичные и вторичные SIP, когда на биржах продавались дополнительно вы-

пускаемые акции приватизируемых компаний, а доходы от их размещения 

оставались в распоряжении компаний. При этом происходило частичное раз-

мывание собственности государства в приватизируемых компаниях. В Рос-

сии аналогичную схему применили «народные» IPO ОАО «Роснефть», Сбер-

банка России и ВТБ.

Представляется, что по этим причинам правительству России в  –  гг. 

крайне трудно проводить SIP-сделки крупнейших государственных компа-

ний таким образом, чтобы доходы от продажи данных акций попали в бюд-

жет. Дело здесь не только во внутреннем сопротивлении менеджмента го-

сударственных компаний, которые заинтересованы в  продаже на  рынке 

именно дополнительно выпускаемых, а не государственных пакетов акций, 

с тем чтобы оставить денежные поступления на нужды развития самих ком-

паний. При выборе способов приватизации российские органы власти не мо-

гут не учитывать механизмы проведения сделок SIP компаниями — конку-

рентами российских АО. Пока же большинство данных сделок предполагают 

продажу дополнительно выпускаемых, а не приватизируемых пакетов акций.

Дополнительная сложность, с которой можно столкнуться при приватиза-

ции пакетов акций крупнейших государственных компаний в России, — на-

личие, по существу, индивидуального порядка принятия решений о способах 

приватизации пакетов акций государственных компаний. В обход ограни-

ченного перечня основных способов приватизации, изложенных в  Феде-

ральном законе от  декабря  г. № -ФЗ «О приватизации государ-

ственного и муниципального имущества», ст.  того же закона позволяет 

президенту и правительству РФ, органам государственной власти субъектов 

Федерации и органам местного самоуправления принимать, по существу, ин-

дивидуальные решения о проведении вместо приватизации пакетов акций 

подведомственных компаний дополнительных эмиссий акций этими компа-

ниями с уменьшением доли государства или муниципального образования.

Проведение сделок SIP предполагает принятие взвешенных решений, ка-

сающихся интересов разных групп потенциальных покупателей акций при-

ватизируемых компаний: внутренних розничных и  институциональных 

инвесторов, работников предприятий и иностранных портфельных и стра-

тегических инвесторов. Проведение крупнейших SIP в развивающихся стра-

нах, помимо привлечения инвестиций в приватизируемые компании, как 
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правило, направлено на предоставление населению страны и внутренним 

институциональным инвесторам льгот в виде более низких цен размещения 

акций по сравнению с ценой первого дня торгов на бирже.

Сделки SIP являются одной из разновидностей IPO-SPO сделок, и в этом 

плане уровень недооценки и долгосрочной накопленной доходности данных 

приватизационных сделок во многом схож со сделками IPO-SPO. Как убе-

дительно показали Loughran, Ritter, Rydqvist (), во многих странах сделки 

IPO сопровождаются существенной недооценкой акций, т. е. значительным 

превышением цены закрытия первого дня биржевых торгов по сравнению 

с ценой размещения акций. Например, в Китае в  –  гг. размер недо-

оценки составлял , %. При проведении SIP-сделок недооценка значитель-

но меньше. В исследовании Кокорева и Чирковой () показано, что государ-

ственные компании имеют меньшую недооценку по сравнению с другими 

IPO. Например, данные по  IPO китайских компаний показывают, что 

уровень недооценки по всем компаниям составил  %, по «народным» IPO  — 

 %, по приватизационным «народным» IPO  — , %. Это говорит о том, что 

при проведении IPO государственных компаний государство, как прави-

ло, более объективно проводит оценку компаний, чем в случае частных IPO. 

При этом наличие недооценки в сделках SIP свидетельствует о том, что го-

сударство предоставляет льготы вышеназванным инвесторам.

Заметно большее число исследователей полагает, что в отличие от обыч-

ных IPO-SPO долгосрочная избыточная доходность акций SIP-компаний 

оказывается позитивной, т. е. доходность акций приватизированных компа-

ний превышает рыночную.

Считающееся «классическим» для американского рынка IPO исследова-

ние долгосрочной доходности акций IPO-компаний, проводимое на регуляр-

ной основе J. Ritter на базе более  тыс. эмитентов, свидетельствует о том, что, 

несмотря на более быстрый рост цен акций американских компаний, про-

водивших IPO, в течение нескольких месяцев после их публичной продажи, 

в долгосрочной перспективе данные акции имеют отрицательную накоплен-

ную доходность, т. е. ведут себя хуже рынка. При этом примерно через три 

года после проведения IPO ежегодная доходность данных акций в среднем 

уступает доходности базисных индексов на величину, примерно равную раз-

меру недооценки акций при проведении IPO. Иными словами, под влиянием 

различных факторов в первые дни биржевых торгов цена акций повышается 

в среднем на  % по сравнению с ценой размещения, но за следующие три 

года их доходность оказывается в среднем на  процентных пунктов ниже 

рыночной. Значит, через три года долгосрочная доходность IPO-компаний 

возвращается к рыночной.

В другой «классической» работе, посвященной анализу долгосрочной до-

ходности акций неамериканских IPO-компаний (Choi, Lee, Megginson, ), 

были обобщены результаты разных исследований по   странам, кроме 

США. По их данным, долгосрочная доходность акций неамериканских IPO-

компаний в долгосрочной перспективе в  – -х годах была существен-
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но хуже доходности базисных индексов и компаний-аналогов. В большин-

стве из рассмотренных  стран отставание динамики акций IPO-компаний 

от рынка оказывалось существенно более значительным, чем у американ-

ских компаний по данным J. Ritter.

По  данным Кокорева и  Чирковой, анализировавших «народные» част-

ные и приватизационные IPO, после проведения «народных» IPO на раз-

вивающихся рынках происходит постоянное уменьшение показателя куму-

лятивной избыточной доходности IPO-компаний. После трех лет феномен 

пониженной кумулятивной доходности становится незаметным; сумма из-

быточных доходностей с -го по -й месяц торгов составляет лишь –, %. 

При этом в отличие от обычных IPO долгосрочная доходность приватиза-

ционных IPO существенно выше на долгосрочном горизонте и, более того, 

в большинстве стран положительна. Данная особенность долгосрочной до-

ходности SIP-компаний может объясняться тем, что государство при разме-

щении акций не максимизирует выручку от продажи ценных бумаг, а ставит 

перед собой иные цели (например, повышение эффективности приватизи-

руемых компаний, увеличение инвестиционной активности населения, соз-

дание среднего класса и т. п.).

Значительное влияние на цены акций компаний при проведении SIP ока-

зывает выбор механизма проведения данных сделок. В частности, в автори-

тетном исследовании Ljungqvist, Jenkinson, Wilhelm () показано, что инве-

стиционные банки в США регулярно используют механизм ценообразования 

с помощью книги заявок в целях достижения более высоких цен продажи 

акций в процессе IPO-SPO по сравнению с размещением акций по фикси-

рованной цене. Видимо, по этим причинам в -х годах метод ценообра-

зования с помощью книги заявок стал преобладающим во многих странах.

К аналогичным выводам на  основе обследования  сделок вторич-

ных SIP на американских биржах в  –  гг. пришли Gao и Ritter (). 

Они показали, что с помощью книги заявок синдикат андеррайтеров имеет 

возможность повысить эластичность спроса на публично размещаемые ак-

ции. В течение двух недель, пока проводится road show, у инвесторов есть 

время для принятия обоснованного инвестиционного решения. У эмитен-

та и андеррайтеров имеется возможность «уторговывания» первоначально-

го предложения, что позволяет привлечь дополнительные средства инвесто-

ров. Подобный маркетинг позволяет достичь более высоких цен размещения 

и уменьшить недооценку акций компаний. Отрицательной стороной данно-

го метода размещения являются более высокие издержки эмитентов, свя-

занные с оплатой услуг андеррайтеров и иных посредников, с проведени-

ем road show.

В работе ряда исследователей обращается внимание на другой механизм, 

позволяющий андеррайтерам предотвращать резкие колебания цен акций 

IPO-компаний после проведения публичного размещения. Речь идет об оп-

ционе на дополнительное размещение (greenshoe option).
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В ходе приватизации диверсифицированных компаний могут более актив-

но использоваться такие инструменты, как акции подразделений (tracking 

stocks). Они позволяют более эффективно перераспределять инвестицион-

ные ресурсы внутри диверсифицированных компаний, сохранять целост-

ность и стабильность структур управления данными компаниями, более пол-

но учитывать интересы топ-менеджмента. Для инвесторов TS может быть 

привлекательным и эффективным инструментом участия в секьюритизации 

финансовых потоков от перспективных активов.





ГЛАВА  
Опыт публичных продаж акций 
приватизируемых компаний в России

.. О  «» IPO

В крупнейших развивающихся странах распространение полу-

чил способ приватизации в виде SIP, предполагающий публич-

ную продажу на рынке дополнительных выпусков акций, сокра-

щение доли государства в  уставном капитале компаний, при 

этом средства от продажи акций остаются в распоряжении при-

ватизируемых компаний. Именно по  такой схеме проходили 

приватизационные «народные» IPO в России — ОАО «Роснефть», 

Сбербанка России и ВТБ.

В процессе проведения IPO акций ОАО «Роснефть»  июля 

 г. поступления от продажи акций составили , млрд долл., 

из которых , млрд долл. поступили в ОАО «Роснефтегаз» — ма-

теринскую компанию «Роснефти», находящуюся в государствен-

ной собственности, и только , млрд долл. попали в  ОАО «Рос-

нефть». После IPO доля косвенно принадлежащего государству 

(через компанию ОАО «Роснефтегаз») пакета акций в «Роснеф-

ти» уменьшилась со   % уставного капитала до  , %. Сред-

ства, полученные ОАО «Роснефтегаз», по оценкам СМИ, пошли 

на погашение долгов нефтяного холдинга, образовавшихся по-

сле приватизации нефтяной компании «Юганскнефтегаз» с уча-

стием «Байкалфинансгрупп».

IPO Сбербанка России состоялось   февраля   г. В  про-

цессе данного IPO сумма поступлений составила , млрд долл. 

Данные средства были оставлены в распоряжении банка. В ходе 

IPO Банк России, распоряжающийся пакетом акций Сбербанка 

от  имени государства, приобрел дополнительные акции Сбер-

банка на сумму около , млрд долл. Однако в результате данно-

го IPO общая доля государства в уставном капитале Сбербанка 

была размыта с , до , %.
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IPO ВТБ, состоявшееся с  по  мая  г., позволило привлечь на цели 

развития банковского холдинга , млрд долл. При этом в результате пу-

бличного размещения акций ВТБ доля государства в его уставном капитале 

сократилась с , до , %.

При проведении вторичного размещения акций ВТБ  февраля  г. ин-

весторам был продан  %-ный пакет акций из более крупного пакета, при-

обретенного в сентябре  г. правительством РФ на сумму  млрд руб. 

(Аскер-заде, ). То есть с помощью сделки SPO ВТБ вернул государству 

часть ранее полученных денежных средств. При этом если в кризис государ-

ство приобретало акции по цене , коп. за  шт., то SPO состоялось по цене 

, коп. за акцию.

С  марта по  апреля  г. ВТБ произвел обратный выкуп акций бан-

ка у миноритарных акционеров, участвовавших в «народном» IPO  г., 

по цене , коп. за акцию. Акционеры, купившие акции ВТБ на IPO  г. 

и состоявшие на .. г. в реестре акционеров банка, получили право 

предъявить к выкупу акции ВТБ на сумму не более  тыс. руб. Согласно 

сообщению РИА Новости от  апреля  г., в ВТБ поступило , тыс. зая-

вок о выкупе акций от акционеров на сумму , млрд руб. Офертой восполь-

зовались около  % частных инвесторов, имевших право на обратный выкуп.

В процессе SPO , %-ного пакета акций Сбербанка России, принадлежа-

щего Банку России, состоявшегося  сентября  г., выручку от привати-

зации в сумме , млрд руб. в отличие от прежних «народных» SIP прави-

тельство РФ намеревается забрать в бюджет.

При проведении приватизации пакетов акций крупнейших государствен-

ных компаний в России, таких как «Транснефть», «Роснефть», РЖД, «Русги-

дро», ФСК, «Совкомфлот», АИЖК, Россельхозбанк, «Роснано», «АЛРОСА» 

и др., российские органы власти будут вынуждены учитывать опыт первич-

ных SIP в крупнейших развивающихся странах, включая «народные» IPO 

в России. Данный опыт свидетельствует, что SIP государственных компаний 

совершается в форме дополнительных выпусков акций, а не классической 

приватизации пакетов акций, находящихся в государственной собственно-

сти. Дополнительные выпуски акций позволяют оставлять средства от разме-

щений акций на цели развития компаний, а не направлять их на нужды бюд-

жета. Если какая-либо страна поступит иначе, забрав выручку от публичного 

размещения акций в процессе SIP в бюджет, она ослабит конкурентоспособ-

ность национальных компаний по сравнению с их конкурентами из других 

развивающихся стран.

Если же планы приватизации на  –  гг. все же будут реализованы, 

то России удастся многократно перекрыть все достигнутые ранее рекорды 

по перечислению в бюджет доходов от приватизации (см. рис. ).

Планы приватизации не вызвали энтузиазма у руководства крупнейших 

государственных компаний. Не случайно до сентября  г., когда прави-

тельство Российской Федерации должно утвердить перечень приватизиру-

емых компаний, представители самих компаний, по оценкам СМИ, край-
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не неохотно комментируют планы своей будущей приватизации (Бутрин, 

, с. ). Последовавшие позднее первые публичные комментарии сви-

детельствовали, скорее, о том, что идея пополнения бюджета за счет SIP 

не встречает у руководства компаний явной поддержки. Пока представители 

государственных органов власти обсуждают, какой пакет акций «Транснеф-

ти» стоит продать —  %-ный пакет, как предлагает Минэнерго, или до , %, 

как полагает Минфин России, — президент государственной компании Н. То-

карев заявил о планах приватизации, что «это было бы самое ужасное для 

«Транснефти»¹. Против приватизации был приведен ряд аргументов. Если 

доля государства окажется ниже  %, держатели еврооблигаций «Транснеф-

ти» могут предъявить их к досрочному погашению. Могут снизиться кредит-

ные рейтинги государственной компании. В совете директоров естествен-

ного монополиста могут появиться представители какой-либо нефтяной 

компании, которые будут требовать преимущества для своей компании при 

транспортировке нефти. Наконец, «Транснефти» придется платить значи-

тельные дивиденды.

          ¹ http://rss.novostimira.com / n_ .html
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И     :  расчеты по  данным Росстата и  Минфина России. Поступление в  бюджет 

в    г. — по  сообщению РБК от    января   г. со  ссылкой на  пресс-службу Федерального 

агентства по управлению государственным имуществом.

Р.  . Прогнозные и фактические поступления в бюджет доходов 

от приватизации (млн руб.)
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В настоящее время вновь обсуждаются планы приватизации «АЛРОСА» 

и трансформации компании из формы ЗАО в открытое акционерное обще-

ство. Однако и в этом случае не рассматривается вариант пополнения бюд-

жета за счет приватизационной сделки. Сначала предполагалось провести 

приватизационное IPO до конца  г., в ходе которого компания планиро-

вала продать  –  % акций на сумму , – , млрд долл. и направить полу-

ченные средства на развитие подземной добычи алмазов (Терентьева, ). 

Однако на начало  г. данная сделка так и не состоялась.

По мнению экс-министра финансов России А. Л. Кудрина, средства от при-

ватизации пакетов акций  государственных компаний до  г. должны 

пойти не на финансирование дефицита бюджета, а на формирование ново-

го суверенного фонда. Размещение средств этого фонда в финансовых ин-

струментах принесет прибыль, которой может распоряжаться бюджет (Са-

пожков, Бутрин, ).

Более разумным способом достижения сбалансированного бюджета 

в  –  гг. было бы соответствующее сокращение государственных рас-

ходов или — в самом худшем случае — финансирование дефицита бюджета 

за счет внутренних и внешних государственных заимствований.

.. Ц  IPO

На рис.  –  сравниваются динамика кумулятивной доходности вложений 

в акции компании ОАО «Роснефть», Сбербанка России и ВТБ по сравнению 

с кумулятивной доходностью индекса ММВБ после проведения «народных 

IPO» до  сентября  г. Доходность вложений в акции данных компа-

ний и индекс рассчитаны накопительным методом относительно цен разме-

щения и значений индекса на дату объявления цен размещения. При этом 

по каждой из компаний, проведших «народное» IPO, показаны два показа-

теля кумулятивной доходности в виде отношения текущих цен акций к цене 

размещения и отношения текущей цены акций к цене закрытия первого 

торгового дня на фондовой бирже ММВБ. Графики позволяют выявить су-

щественную разницу тенденций долгосрочной доходности акций трех рас-

сматриваемых эмитентов. За шесть с небольшим лет после проведения IPO 

цены акций ОАО «Роснефть» в сентябре  г. примерно достигли уровня 

цены размещения (рис. ), соответственно их кумулятивная доходность — 

нулевого уровня. Однако динамика доходности акций ОАО «Роснефть» при-

мерно совпадала с динамикой индекса ММВБ, о чем свидетельствует тот 

факт, что на графике линейные тренды накопленной доходности акций не-

фтяной компании и индекса ММВБ сходятся в одной точке.

На рис.  приводится динамика кумулятивной доходности акций Сбербан-

ка и индекса ММВБ. По своей природе публичная продажа акций Сбербанка 

России, завершившаяся  февраля  г., была вторичным SIP. По состо-

янию на  сентября  г., как и в случае с «Роснефтью», акции Сбербан-

ка России находились примерно на  уровне их  цены размещения   г., 
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И:  расчеты по данным Московской биржи.

Р. .  Динамика цены акций ОАО «Роснефть» и индекса ММВБ в период  г. — 

сентябрь  г. (.. г. =  %)
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И:  расчеты по данным Московской биржи.

Р. .  Динамика цены акций ОАО «Сбербанк России» и индекса ММВБ 

в период  г. — сентябрь  г. (.. г. =  %)
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т. е. , руб. за акцию. Новое SIP акций банка, завершившееся  сентября 

 г., прошло по цене , руб. за акцию. Однако текущая кумулятивная 

доходность акций Сбербанка России существенно превышала аналогичный 

показатель индекса ММВБ. Линейный тренд динамики доходности акций 

Сбербанка России с момента SIP  г. является восходящим, в то время как 

тренд индекса ММВБ за аналогичный период является нисходящим. Это оз-

начает, что, несмотря на то что цены акций банка за -летний период с фев-

раля  г. выросли всего на , %, значение индекса ММВБ за аналогичный 

период снизилось на , %.

Совсем иная картина сложилась с долгосрочной доходностью акций ВТБ 

(рис. ), которое прошло  мая  г. За пять лет, прошедших после IPO 

банка, кумулятивная доходность его акций составила –, %, кумулятивная 

доходность индекса ММВБ за аналогичный период снизилась всего на , %. 

Линия тренда динамики акций ВТБ является нисходящей, индекса ММВБ  — 

наоборот, восходящей. Переломить негативную динамику акций ВТБ не по-

мог даже и их обратный выкуп у индивидуальных участников «народного» 

IPO, проходивший с  марта по  апреля  г. по цене , коп. за акцию. 

Опыт ВТБ показывает, что в  дальнейшем при приватизации пакетов ак-

ций крупных компаний государству необходимо более тщательно подходить 

к обоснованности определения цены размещения акций, предназначенных 

для продажи массовому инвестору.
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И: расчеты по данным Московской биржи.

Р.  .  Динамика цены акций ОАО «ВТБ» и индекса ММВБ в период  г. — 

сентябрь  г. (.. г. =  %)
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В обобщенном виде итоги трех «народных» IPO российских компаний 

показаны на  рис. , где анализируется долгосрочная кумулятивная избы-

точная доходность двух портфелей акций российских компаний за  ра-

бочих дней, или около , года после проведения публичных размещений 

акций данных компаний. Данный график отражает кумулятивную избыточ-

ную доходность акций «Роснефти», Сбербанка России и  ВТБ. При этом для 

сравнения приводится также кривая кумулятивной избыточной накопи-

тельной доходности по  IPO частных российских компаний, состоявшим-

ся в  –  гг.¹
Для построения кривой кумулятивной избыточной доходности по  вы-

пускам акций частных IPO-компаний необходимо провести следующие 

расчеты. Формируется ряд для кривой кумулятивной доходности акций 

 IPO-компаний. При этом вес выпусков акций каждой компании в порт-

феле предполагается одинаковым:

где  — цена акции IPO-компании i в момент времени t;  — цена разме-

щения акции IPO-компании i.

Аналогичным образом формируется кривая кумулятивной доходности ин-

декса ММВБ:

где  — цена индекса ММВБ для компании i (компании проводили размеще-

ния в разные периоды времени, соответственно значения индекса для каж-

дой компании будет свое) в момент времени t;  — значение индекса ММВБ 

в момент времени, когда компания i проводила размещение.

Наконец, строится ряд кумулятивной избыточной доходности портфеля 

из акций  IPO-компаний по сравнению с индексным портфелем:

          ¹ Аптеки «, » (APTK), «Иркут» (IRKT), РБК ИС (RBCI), концерн «Калина» (KLNA), «Седь-
мой континент» (SCOН), Лебедянский (LBDO), «Пава-Хлеб Алтая» (AKHA), «Соллерс» 
(SVAV), «Разгуляй» (GRAZ), «Магнит» (MGNT), ОГК– (OGKE), «Система-Галс» (HALS), 
Распадская (RASP), «Полиметалл ММК» (MAGN), «Нутриинветхолдинг», «Фармстан-
дарт» (PHST), «Возрождение» (VZRZ), ДИКСИ (DIXY), ПИК (PIKK), «Армада» (ARMD), 
ОГК– (OGKB), «М-Видео» (MVID), Банк «Санкт-Петербург» (BSPB), НМТП (NMTP), ЛСР 
(LSRG), «Синергия» (SYNG).
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Аналогичным образом формируется кумулятивная избыточная доход-

ность для портфеля из акций трех компаний («Роснефть», Сбербанк России 

и ВТБ), проводивших «народные» IPO:

Как видно из рис. , на протяжении , лет кумулятивная избыточная до-

ходность портфеля частных IPO, как правило, превышала аналогичный по-

казатель портфеля акций трех государственных компаний (портфель акций 

SIP). Однако по прошествии , лет разность между избыточными доход-

ностями акций частных и государственных компаний практически исчез-

ла. Линии тренда обоих показателей на графике сошлись в одной точке. Это 

примерно соответствует поведению кумулятивной избыточной доходности 

акций IPO-компаний большинства развивающихся рынков, кроме Китая (см. 

рис. ). Показатель избыточной доходности по указанным странам стал нуле-

вым спустя , –  лет после публичного размещения выпусков акций. По Ки-

таю нулевая кумулятивная доходность была достигнута через , лет.

Более предпочтительные результаты по избыточной доходности частных 

IPO российских компаний по  сравнению с  «народными» IPO могут объ-

ясняться чрезмерным ажиотажем, создаваемым при размещениях акций 

государственных компаний, когда наряду с инвестиционными банками — 

адеррайтерами и эмитентами в маркетинг оказываются втянутыми государ-

ственные СМИ и чиновники самого высокого уровня¹. Должностные лица, 

ответственные за проведение IPO государственных компаний, как правило, 

мотивированы на максимизацию выручки от продажи пакета акций, игно-

рируя иные социальные и экономические цели приватизации. В результате 

население и внутренние институциональные инвесторы вынуждены приоб-

ретать акции приватизируемых компаний по завышенным ценам². Приме-

ром иного подхода к приватизации акций национальных компаний является 

IPO-SPO бразильской государственной компании Petrobras, когда внутрен-

          ¹ После проведения IPO «Роснефти» президент РФ В. В. Путин провел закрытую встре-
чу с руководством западных институциональных инвесторов, принявших активное 
участие в  IPO нефтяной компании, включая Dresdner Kleinwort Wasserstein, Morgan 
Stanley, PETRONAS, Barclays Capital, JP Morgan, Sinopec, а также Альфа-Банка и Сбер-
банка России, которую ряд участников встречи восприняли как выражение благодар-
ности за участие в данной сделке. (См.: Бутрин Д., Шишкин М. Большое капиталисти-
ческое «спасибо». Кремль провел прием для продавцов и покупателей «Роснефти» // 
Коммерсантъ.  октября  г. 

          ² Комментируя ход SPO акций Сбербанка России в самом начале его проведения, тог-
дашний руководитель банка А. Казьмин разъяснял, что задача стоит — «реализовать 
побольше и  по  более высокой цене». По  его мнению, для того чтобы заявка была 
удовлетворена, «нужно брать рыночную цену плюс давать какую-то премию», «ни-
какого дисконта … не будет», «мы на ненормальных не похожи». Цитируется по: Ин-
тервью А. Казьмина. Задача стоит так: реализовать побольше акций и по более вы-
сокой цене // Коммерсантъ.  января  г. 
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ним инвесторам акции продавались со скидкой  % биржевой рыночной сто-

имости акций данной нефтяной компании.

В итоге результатами «народных» IPO часто остаются недовольны не толь-

ко население, но и эмитенты. Население — тем, что цены размещения акций 

оказываются заведомо завышенными, это не приносит ожидаемых им вы-

соких краткосрочных и среднесрочных доходностей вложений. Эмитенты — 

тем, что вклад населения и иных внутренних инвесторов в общую сумму 

поступлений от  IPO оказывается минимальным, а высокая распыленность 

акционеров в дальнейшем повышает риски возникновения конфликтных си-

туаций с миноритарными инвесторами.

Данный опыт заставляет задуматься о дополнительных рисках «народных» 

IPO. Как показывает опыт «Роснефти», Сбербанка России и ВТБ, в приобре-

тении акций государственных компаний население и внутренние институ-

циональные инвесторы на равных условиях без каких-либо льгот учувству-

ют в  приватизации наряду с  крупнейшими иностранными инвесторами. 

Для всех категорий инвесторов применяется один и тот же механизм опре-

деления цены размещения акций с помощью книги заявок, что само по себе 

также способствует максимизации цены размещения. Кроме того, высокая 

цена размещения в ходе «народных» IPO  — результат самого активного уча-

стия в приватизации иностранных инвесторов.

В  процессе IPO «Роснефти» стратегические инвесторы, включая Shell, 

ONGC, BP, Petrobas, CNP, приобрели  % дополнительного выпуска акций, 
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И:  расчеты по данным Московской биржи.

Р. .  Кумулятивная избыточная доходность двух групп акций российских эмитентов
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международные портфельные инвесторы —  %, российские институцио-

нальные инвесторы —  %, российские частные инвесторы — лишь  %. Число 

розничных инвесторов составило  тыс., они купили акций на  млн долл.

В ходе IPO Сбербанка России от физических лиц поступило   заявок 

на сумму  млрд руб.,  заявок — от российских юридических лиц,  за-

явки — от нерезидентов. В результате  % акций выкупили резиденты,  % — 

Банк России и лишь  % — розничные инвесторы, включая олигархов и ме-

неджеров самого банка. Около  тыс. физических лиц приобрели акции 

Сбербанка России на сумму  млрд руб. ( млн долл.), т. е. немногим боль-

ше, чем при IPO «Роснефти».

В процессе IPO ВТБ от физических лиц было собрано  заявок на сум-

му , млрд руб., или , млрд долл., или около  % объема эмиссии. Сре-

ди глобальных инвесторов было размещено более  % дополнительно вы-

пущенных акций.

Вместе с тем традиционный метод расчета кумулятивной избыточной до-

ходности при IPO и SIP, используемый J. Ritter, W. Megginson и др., не в пол-

ной мере отражает привлекательность подобных вложений для инвесторов. 

Метод оценки кумулятивной избыточной доходности основан на  ретро-

спективном анализе доходности портфеля акций эмитентов, прошедших 

IPO. Обычно он применяется по следующему алгоритму. Из всей совокупно-

сти выпусков IPO выбираются те выпуски, которые находятся в обращении 

на момент проведения оценки. Кумулятивная доходность каждого выпуска 

сравнивается с кумулятивной доходностью базисного финансового инстру-

мента за аналогичный период времени. При этом в качестве базисного ин-

струмента выбирается фондовый индекс, акции компании-аналога или ак-

ции той же компании, чья доходность измеряется с помощью CAPM-модели. 

Затем рассчитывается среднеарифметическая избыточная доходность по со-

вокупности анализируемых выпусков акций IPO-компаний, где каждый вы-

пуск ценных бумаг в портфеле имеет одинаковый вес.

Однако данный метод анализа кумулятивной избыточной доходности 

имеет существенные недостатки. Главный заключается в том, что подоб-

ный портфель акций IPO-компаний невозможно воспроизвести на практи-

ке. Потенциальный инвестор на рынке IPO не может заранее знать, какие 

из приобретаемых им выпусков акций IPO-компаний останутся долгосроч-

ными вложениями. В течение нескольких лет после IPO акции части данных 

компаний прекращают обращаться на публичном рынке из-за того, что кон-

трольный пакет эмитента приобретается стратегическим инвестором (на-

пример, акции Лебедянского, «Калины», «Седьмого континента»), компания 

реорганизуется внутри холдинга («Полюс Золото», «Полиметалл») или по-

падает в сложное финансовое положение (РБК ИС). Кроме того, сделки IPO 

разных эмитентов, как правило, растянуты во времени. В этих условиях ин-

вестор формирует портфель не одномоментно, а по мере выхода той или 

иной компании на IPO.
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Необходим метод оценки кумулятивной избыточной доходности акций 

IPO-компаний, который бы обеспечивал сопоставимость доходности вло-

жений в такие компании с учетом того, что портфель формируется посте-

пенно и регулярно пополняется средствами при проведении очередных IPO 

эмитентов или из  него выводят средства, когда те или иные акции IPO-

компаний прекращают обращаться на публичном рынке. Этого можно до-

стичь с помощью сопоставления кумулятивной доходности по расчетной 

стоимости пая двух формируемых по заранее известным правилам паевых 

инвестиционных фондов (ПИФов). Один из фондов представляет собой от-

крытый ПИФ акций, формируемый за счет выпусков акций компаний в про-

цессе их публичного размещения. Другой — индексный ПИФ, где цены акций 

соответствующих выпусков замещены значениями индексов.

Правила формирования модельных ПИФов таковы. Каждый раз при про-

ведении публичного размещения акций предполагается, что инвестиции 

в сумме  тыс. руб. вносятся в ПИФ. На них выдается число паев, которое 

равно частному от деления суммы взноса на расчетную стоимость пая (РСП). 

РСП определяется как частное от деления стоимости портфеля ПИФа на ко-

личество паев в обращении по состоянию на начало дня внесения взноса. 

Если акции той или иной IPO-компании прекращают обращаться на бирже, 

то в последний день своего обращения на бирже они продаются из портфе-

ля модельного ПИФа. Выручка от продажи пакета выводится из модельного 

ПИФа акций, а соответствующее количество паев погашается.

По модельным ПИФам акций IPO-компаний и соответствующему индекс-

ному ПИФу на основе РСП рассчитывается кумулятивная доходность. Раз-

ность между ежедневным показателем избыточной доходности ПИФа акций 

и избыточной доходностью индексного ПИФа позволяет получить кумуля-

тивную избыточную доходность IPO- и SIP-компаний новым методом.

На  рис.  показаны результаты расчета кумулятивной избыточной до-

ходности портфеля акций  частных IPO-компаний (акции IPO-) и порт-

феля трех государственных SIP-компаний (акции приватизационных IPO). 

При  этом в  портфеле «акции IPO- » использованы те  же компании, что 

и при расчете показателя кумулятивной избыточной доходности выше. Аль-

тернативный метод расчета избыточной доходности позволяет получить 

иные результаты, чем при использовании традиционного метода ее опреде-

ления. Кумулятивная избыточная доходность ПИФа  частных IPO-компаний 

в  течение -летнего периода оказалась глубоко отрицательной, превысив 

 процентных пунктов. Кумулятивная избыточная доходность портфеля «ак-

ции приватизационных IPO» (из «Роснефти», Сбербанка России и ВТБ), несмо-

тря на всего -летний период его существования, выглядит более предпочтитель-

ной по сравнению с доходностью акций  частных компаний. Однако и здесь 

кумулятивная избыточная доходность SIP-компаний является отрицательной.

Причиной столь негативных результатов кумулятивной избыточной до-

ходности за  -летний период является отрицательное влияние на  до-

ходность портфеля «акции IPO- » акций выбывающих из  обращения 
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IPO-компаний. За этот период из обращения выбыли акции шести компа-

ний — РБК ИС, концерн «Калина», «Седьмой континент», Лебедянский, «По-

лиметалл» и «Нутриинвестхолдинг». Причины выбытия данных эмитентов 

условно можно разделить на  две: реорганизация, прежде всего поглоще-

ние глобальной иностранной компанией, и неплатежеспособность. Кумуля-

тивная избыточная доходность акций IPO-компаний, для которых публич-

ное размещение было лишь шагом в подготовке к продаже стратегическому 

инвестору, как правило, является более высокой. Кумулятивная доходность 

компаний, которые после IPO стали неплатежеспособными, является зани-

женной. Выбытие из портфеля снимаемых с торгов наиболее успешных ком-

паний существенно снижает рыночную стоимость портфеля и расчетную 

стоимость модельного ПИФа акций. Наличие компаний-неудачников, оста-

ющихся до конца в портфеле модельного ПИФа акций, также обрушивает его 

стоимость. В результате ускоренными темпами снижается доходность всего 

портфеля «акции IPO- ». Портфель ПИФа акций приватизационных IPO 

из-за ограниченного числа входящих в него компаний пока свободен от вли-

яния указанных факторов, что помогает достигать более высокой кумулятив-

ной избыточной доходности.

На рис.  более подробно анализируется не только кумулятивная избы-

точная доходность портфеля ПИФа акций приватизационных IPO, но и ку-

мулятивная доходность модельного портфеля акций и индексного портфеля.
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На  основании анализа долгосрочной доходности приватизационных 

и частных публичных размещений акций российских компаний можно сде-

лать следующие выводы. К сожалению, размещения ни приватизационных, 

ни частных IPO-SPO не отличаются результативностью. Долгосрочная куму-

лятивная избыточная доходность портфелей таких компаний в обоих случа-

ях оказывается отрицательной. При этом разные методы тестирования дол-

госрочной доходности позволяют оценить данное явление с разных сторон. 

Традиционные методы тестирования показывают, что кумулятивная избы-

точная доходность акций частных компаний, как правило, превышает куму-

лятивную избыточную доходность приватизационных IPO-компаний. Од-

нако спустя , –  лет данные показатели сближаются. Пока для российских 

компаний на -летнем периоде она остается отрицательной.

Другой метод тестирования на  основе формирования модельных 

ПИФов акций IPO-компаний позволяет узнать, что на -летнем периоде 

фонд, сформированный из  акций  частных IPO-компаний, сталкивает-

ся с серьезными трудностями. Выбытие из такого фонда наиболее доход-

ных акций IPO-компаний в процессе их поглощения стратегическим инве-

стором, обесценивание вложений в компании-неудачники ведут к тому, что 

кумулятивная избыточная доходность портфеля IPO-компаний по проше-

ствии  лет уходит в глубоко отрицательную область. Данная проблема может 

ожидать и портфели, составленные из акций приватизированных компаний, 

по мере расширения круга таких эмитентов и накопления более длительной 

истории их избыточной доходности.
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И:  расчеты по данным Московской биржи.

Р. .  Кумулятивная избыточная доходность портфеля акций приватизационных IPO
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В начале -х годов в процессе массовой приватизации в России активно 

использовался механизм приватизации с помощью выпуска привилегиро-

ванных акций. В те годы их выпуск позволял решать две важные проблемы: 

ограничить распыление пакетов и голосов в органах управления акционер-

ных обществ и создать инструмент, благодаря которому менеджмент и ра-

ботники приватизируемых предприятий могли бы получать более высокие 

доходы по сравнению с владельцами обыкновенных акций.

В настоящее время привилегированные акции периодически применя-

ются в процессе проведения IPO-SPO американских компаний. Наглядный 

пример — проведение в  г. приватизационного IPO  % акций автомо-

бильного гиганта General Motors (GM) на сумму , млрд долл. В ходе SPO 

была продана часть обыкновенных акций, принадлежащих правительству 

США, и только  % акций из  %-ного пакета акций GM, принадлежащих пра-

вительству Канады.

Насколько перспективен метод приватизации российских компаний 

с помощью продажи привилегированных акций? В ряде случаев он может 

быть полезен в качестве первого этапа допуска частных инвесторов, напри-

мер, как в случае с продажей частным лицам привилегированных акций 

ОАО «АК «Транснефть». Использование же частными компаниями механиз-

ма IPO привилегированных акций является нетипичным для России. Ред-

кое исключение из данного правила — IPO привилегированных акций ме-

таллургической компании «Мечел», состоявшееся   мая   г., объемом 

 млн долл.

Причина того, что российские компании редко используют механизм 

привлечения капитала с помощью эмиссии привилегированных акций, за-

ключается, по  нашему мнению, в  неблагоприятном опыте с дисконтами 

привилегированных акций компаний после проведения массовой привати-

зации в -х годах. На рис.  приводятся размеры дисконтов в процентах 

по привилегированным акциям «Ростелекома», Сбербанка, «Сургутнефтега-

за» и «Татнефти» за период с  г. по сентябрь  г.

Из рисунка видно, что дисконт цен по привилегированным акциям в те-

чение последних   лет остается значительным, колеблясь в  диапазоне 

от – % до – % стоимости обыкновенных акций. При этом по трем из че-

тырех эмитентов, т. е. кроме Сбербанка России, трендовые прямые показы-

вают, что размер дисконта за рассматриваемый период расширяется как 

свидетельство растущего недоверия инвесторов к привилегированным ак-

циям в России. Это объясняется тем, что в период массовой приватизации 

привилегированные акции рассматривались не как инструмент привлече-

ния реального капитала в компании, а, скорее, как механизм поощрения 

отдельных категорий акционеров (менеджмента, работников) и формиро-

вания их лояльного отношения к процессу приватизации. Спустя несколь-
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ко лет после приватизации привилегированные акции поменяли своих вла-

дельцев и оказались в руках обычных акционеров. Задача стимулирования 

таких акционеров за счет дивидендных выплат утратила свою актуальность 

для менеджмента компаний и государства. Однако тот факт, что данные ак-

ции изначально не были связаны с привлечением реального капитала, спо-

собствует формированию прохладного отношения к соблюдению прав вла-

дельцев привилегированных акций со стороны менеджмента акционерных 

компаний и владельцев обыкновенных акций. По этой причине акционер-

ные общества не стремятся поддерживать более высокие и стабильные ди-

видендные выплаты по привилегированным акциям.

На отношении к привилегированным акциям как к более рискованному 

по  сравнению с  обыкновенными акциями инструменту также сказывает-

ся низкий общий уровень корпоративной культуры в российских АО. Труд-

но не согласиться с мнением экспертов РАНХиГС при Президенте РФ о том, 

что «проблема невыплаты дивидендов большинством российских эмитентов 

остается одной из наиболее серьезных в российской практике корпоратив-

ного управления» (Внутренние механизмы ... , с. ).

Несмотря на то что привилегированные акции могут быть интересным 

инструментом при проведении SIP для портфельных инвесторов, не  за-

интересованных в активном участии в органах управления эмитентов, го-

ворить о массовом их использовании в процессе приватизации пока рано. 

Для этого необходимы принятие мер, направленных на обеспечение прав 
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И:  расчеты по данным Московской биржи.

Р. .  Дисконты в % по привилегированным акциям за период 

с  г. по  сентября  г.
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владельцев привилегированных акций, а также весьма длительный про-

цесс формирования новой корпоративной культуры в российских компа-

ниях, направленной на более активное использование дивидендной поли-

тики в целях повышения рыночной капитализации.

.. К    «» IPO   Р

Таким образом, с учетом опыта «народных» IPO в России можно сделать 

следующие выводы о перспективах приватизации пакетов акций крупней-

ших государственных компаний.

IPO-SPO российских компаний, включая приватизационные, проводят-

ся с низкой переоценкой, средний ее уровень по российским компаниям со-

ставляет немногим более  %. Однако при приватизации пакетов акций круп-

ных компаний ее целесообразно устанавливать еще на более низком уровне, 

вплоть до продажи акций по цене с небольшим дисконтом к их рыночной 

стоимости. Например, можно ввести правило: в случае если пакет акций 

приватизируется путем его продажи покупателям с зачислением выручки 

в бюджет, он может быть продан с дисконтом до  % к его рыночной стоимо-

сти. Это сделает более инвестиционно привлекательной приватизацию паке-

тов акций с зачислением доходов в бюджет по сравнению с дополнительны-

ми эмиссиями акций, когда выручка от приватизации остается в компаниях. 

К тому же это позволит повысить будущую кумулятивную избыточную до-

ходность данных акций. С помощью этого механизма приватизации для вну-

тренних инвесторов могут предоставляться дополнительные стимулы для 

их участия в приватизации.

Приватизацию в виде дополнительных выпусков акций с размытием доли 

государства целесообразно проводить лишь на российских фондовых биржах. 

Это помогло бы создать стимулы вывода на биржу государственных пакетов 

акций, прежде всего средних компаний, и дать последним шанс на привле-

чение инвестиций.

Неудачи с акциями отдельных компаний не являются основанием для от-

каза от модели «народных» IPO. Данные приватизационные сделки позволя-

ют повысить привлекательность акций российских компаний для внутренних 

инвесторов, сформировать у граждан чувство ответственности за собствен-

ное благосостояние, поднять финансовую грамотность населения и развива-

ют внутренний фондовый рынок.

В процессе планирования сделок SIP целесообразно учесть негативную 

сторону опыта «народных» IPO «Роснефти», Сбербанка России и  ВТБ, про-

шедших в  –  гг., которая заключается прежде всего в продаже акций 

приватизируемых компаний внутренним инвесторам по завышенным ценам. 

В целях стимулирования роста внутреннего рынка капитала, развития рос-

сийских институциональных инвесторов (паевые фонды, негосударственные 

пенсионные фонды и страховые организации), повышения лояльности на-

селения к ценным бумагам российских эмитентов акции приватизируемых 
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компаний для внутренних инвесторов должны продаваться со скидкой в раз-

мере около  процентных пунктов по сравнению с ценами размещения для 

иностранных инвесторов.

Государственным структурам и должностным лицам следует избегать пря-

мого активного участия в рекламных и пропагандистских кампаниях, на-

правленных на привлечение массового инвестора к участию в сделках SIP 

государственных компаний. Данные приватизационные сделки должны про-

водиться параллельно с кампанией по повышению финансовой грамотно-

сти населения. По возможности было бы целесообразно сдвинуть на более 

поздний период реализацию проекта по повышению финансовой грамот-

ности населения, финансируемого за счет ресурсов Всемирного банка, при-

вязав сроки его реализации к новой волне массовой приватизации в России.

На фондовом рынке России необходимо более последовательно осущест-

влять политику развития, одним из приоритетов которой должно быть рез-

кое повышение уровня раскрытия информации эмитентами, стандарти-

зация способов и форм раскрытия данной информации, стимулирование 

создания доступных для населения информационно-аналитических систем, 

помогающих инвесторам самостоятельно проводить глубокий анализ эми-

тентов и выпусков ценных бумаг.

Необходимо работать над повышением стандартов корпоративного управ-

ления, в том числе направленных на формирование эффективной дивиденд-

ной политики в крупнейших акционерных обществах.





ГЛАВА  
Новые подходы к приватизации 
недвижимости

.. О    
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Крупной проблемой российской экономики является отсутствие 

прозрачных и эффективных механизмов вовлечения в коммер-

ческий оборот объектов недвижимости и земельных ресурсов, 

находящихся в  государственной собственности, собственно-

сти субъектов Федерации и органов местного самоуправления. 

Управление недвижимостью государством часто осуществляет-

ся неэффективно и является мощным источником коррупции.

Наиболее существенным отличием структуры добавленной 

стоимости в России от других стран является низкая доля опера-

ций с коммерческой недвижимостью. На рис.  приводятся дан-

ные о среднем за  –  гг. значении показателя доли опера-

ций с недвижимостью в ВВП по  наиболее крупным мировым 

экономикам. Данный показатель по России, составляющий , % 

ВВП, ниже среднего уровня для стран с аналогичным для России 

доходом на душу населения. Аналогичный показатель в других 

развивающихся экономиках достигал: , % — в Эстонии, , % — 

в Мексике, по , % — в Казахстане и Латвии, , % — в Индии, 

, % — в Южной Африке.

Такая ситуация с сектором операций с недвижимостью тем 

более кажется странной, что Москва является одним из  са-

мых дорогих по стоимости аренды коммерческой недвижимо-

сти городом мира. Например, согласно рейтингу  крупней-

ших городов мира по стоимости аренды офисов, составленному 

РБК по  состоянию на    сентября   г., Москва заняла пя-

тое место, превзойдя по  стоимости аренды квадратного фун-

та площади лондонский Сити — в  , раза, Париж — в  , раза, 
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нью-йоркский Сити — в , раза, Вашингтон — в , раза¹. Согласно отчету 

Cushman & Wakefi eld в сентябре  г., Тверская улица Москвы с арендной 

платой , тыс. руб. за  кв. м в год занимает -е место в рейтинге топ- 

самых дорогих улиц мира.

По нашему мнению, данная ситуация объясняется тем, что во многих случа-

ях права собственности на объекты коммерческой недвижимости оформляются 

на офшорные компании, поэтому сделки по оплате аренды данной недвижимости, 

как и по смене прав на данную недвижимость, проводятся в иностранных юрис-

дикциях, не отражаясь на стоимости российского ВВП².
Другая причина — наличие непрозрачного механизма при коммерческом 

использовании недвижимости, находящейся в государственной собственно-

сти, заниженные арендные платежи в сочетании с не учитываемым в стати-

стике и в бюджете «серым» оборотом денежных расчетов по сделкам с не-

движимостью.

Справедливости ради отметим, что в последнее время на высшем уровне 

власти в России предпринимаются усилия по стимулированию перевода ком-

          ¹ Опубликовано на сайте www.rbc.ru.
          ² По мнению партнера Московской центральной биржи недвижимости Артема Цогое-

ва, «сейчас  % активов на российском рынке недвижимости находятся в офшорных 
зонах». См.: Вислогузов В., Граник И., Аминов Х. Незаофшоренный взгляд на вещи // 
Коммерсантъ.  октября  г. 
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И:  расчеты по данным World Development Indicators The World Bank. и Евромонитора.

Р.  .  Доля операций с недвижимостью в ВВП, %
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мерческого оборота с российской недвижимостью из иностранных юрисдик-

ций под юрисдикцию Российской Федерации. Так, согласно новой версии со-

глашения об избежании двойного налогообложения между Россией и Кипром 

предусматривается, что с  г. при сделках с куплей-продажей российской не-

движимости, зарегистрированной в офшорных зонах, предприниматели будут 

уплачивать налоги в российский бюджет. Аналогичные соглашения заключены 

со Швейцарией, с Люксембургом и Нидерландами¹.

.. С    
    

Решение проблемы более эффективного использования имеющихся объ-

ектов недвижимости и вывода операций с коммерческой недвижимостью 

из теневого и офшорного оборота является комплексной задачей. Однако 

в ее решении важную роль могло бы сыграть создание доказавших свою эф-

фективность на  зарубежных рынках капитала организационно-правовых 

форм коммерческого использования недвижимости, а также привлечение 

к  инвестициям и  управлению недвижимостью разных слоев внутренних 

и внешних инвесторов. В России необходимо создать удобную легальную 

форму инвестиционных фондов, ориентированных на  операции с  недви-

жимостью, а также предпринять шаги, стимулирующие регистрацию объек-

тов коммерческой недвижимости преимущественно на фонды-резиденты. 

Во многих странах мира такой формой являются так называемые инвести-

ционные фонды недвижимости (Real Estate Investment Trusts — REITs).

Известно, что недвижимость является одним из  наиболее привлекатель-

ных классов инвестиционных активов, позволяющим инвесторам строить зна-

чительно более диверсифицированные портфели. С  середины -х годов 

на рынке коллективных инвестиций действует множество закрытых ПИФов не-

движимости и рентных ПИФов, однако задача доступности вложений в объекты 

недвижимости для массового инвестора так и не решена. В результате те выго-

ды, которые частные инвесторы могли бы извлечь от создания и эксплуатации 

сектора коммерческой недвижимости в России, остались нереализованными.

Одним из направлений решения названных проблем могло бы стать соз-

дание эффективной формы коллективных инвестиций в недвижимость, чьи 

паи могли приобретаться на биржах широкими кругами институциональ-

ных и частных инвесторов. Речь идет о создании «биржевых фондов недвижи-

мости» как аналога применяемой во многих странах стандартной модели s.

Чтобы лучше понять достоинства биржевых фондов недвижимости (БФН), 

необходимо ответить на  вопрос: «Почему закрытые ПИФы недвижимо-

сти и рентные ПИФы, несмотря на бурный рост недвижимости в середине 

-х годов, так и не стали популярными формами коллективных инвести-

ций? » Это связано с рядом принципиальных недостатков в механизме функ-

ционирования данных фондов.

          ¹ См.: Вислогузов В., Граник И., Аминов Х. Незаофшоренный взгляд на вещи...
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Во-первых, данные фонды делают невозможным применение стандарт-

ных методов оценки стоимости вложений в них, защищающих частных ин-

весторов от манипуляций и ошибок в оценке стоимости объектов недвижи-

мости, приобретенных закрытыми ПИФами (ЗПИФ). Сегодня инвестиции 

в закрытые ПИФы недвижимости или рентные фонды предполагают, что 

инвестор должен на долгие годы расстаться с деньгами в ожидании роста 

рыночной стоимости одного или нескольких объектов недвижимости, пол-

ностью полагаясь на справедливость оценки данных объектов специализи-

рованным оценщиком, нанимаемым управляющей компанией фонда. Оче-

видно, что при отсутствии ликвидного вторичного рынка паев таких фондов 

вложения в закрытые ПИФы недвижимости могут делать только инвесторы-

инсайдеры, которым известно реальное положение дел в фонде. Для аутсай-

деров вложения в объекты недвижимости при неопределенных гарантиях 

выхода из фонда являются чрезмерно рискованными.

Во-вторых, ЗПИФы недвижимости и рентные фонды имеют ограничен-

ные возможности привлечения капитала через механизм биржевых IPO 

и  SPO. Согласно законодательству об инвестиционных фондах механизм 

ценообразования паев данных фондов привязан к стоимости их чистых ак-

тивов и расчетной стоимости паев, определяемых на основе субъективных 

оценок независимых оценщиков, а не основанных на максимальной про-

зрачности оценки рынком стоимости объектов недвижимости в портфеле 

ЗПИФов. Соответственно невозможна организация полноценного биржево-

го IPO или SPO паев, поскольку законодательство ограничивает проведение 

любых аукционов по цене, а требует продажи паев по единой расчетной сто-

имости, устанавливаемой независимым оценщиком.

В-третьих, опыт биржевой торговли в России и других странах показыва-

ет, что в том случае, если эмитент каких-либо ценных бумаг не имеет воз-

можности использовать биржи для привлечения капитала, то, как правило, 

вторичный рынок данных ценных бумаг теряет ценность в глазах эмитентов. 

Это является причиной низкой ликвидности данных ценных бумаг на вто-

ричном биржевом рынке, в том числе паев закрытых ПИФов.

Наконец, действующее законодательство об  инвестиционных фондах 

не ограничивает минимального числа инвесторов закрытых ПИФов, что заве-

домо позволяет создавать фонды из одного или нескольких пайщиков, кото-

рые, по существу, не являются коллективными инвесторами, а используются 

в качестве инструмента оптимизации налогов. Это препятствует превраще-

нию ЗПИФов недвижимости и рентных фондов в инструменты, обеспечиваю-

щие коллективные инвестиции массового инвестора в недвижимость. По этой 

причине в органах исполнительной власти (Минфин, ФНС и др.) ЗПИФы не-

движимости все чаще воспринимаются лишь как способ ухода коммерческих 

структур от уплаты налогов (Стеркин, Казьмин, Трифонов, ).

К сожалению, в  России законодательство об  инвестиционных фондах 

не позволяет проводить полноценные IPO паев закрытых ПИФов недвижи-

мости, прямых инвестиций и др. Более того, в отличие от зарубежной прак-
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тики в России паи многих категорий фондов в законодательстве отнесены 

к категории ПИФов, предназначенных лишь для квалифицированных инве-

сторов, с полным закрытием информации об их работе для общественности 

и даже для потенциальных инвесторов.

Итак, по нашему мнению, одними из необходимых шагов в контексте мо-

дернизации системы коллективных инвестиций и совершенствования усло-

вий работы российских паевых фондов являются расширение круга объектов 

инвестирования для российских ПИФов, либерализация ограничений по ин-

вестиционным стратегиям для действующих ПИФов, создание необходимых 

правовых условий для появления в России REITs.

Инвестиционные фонды — уникальный инструмент для вложений в не-

движимость. Ежегодно Россия теряет примерно  % ВВП в результате того, 

что основная масса объектов коммерческой недвижимости регистрируется 

в офшорных юрисдикциях. Одним из факторов роста ВВП может быть пе-

ревод большей части сделок с российской недвижимостью под юрисдикцию 

Российской Федерации.

Механизм участия REITs в приватизации объектов недвижимости может 

выглядеть следующим образом:

 – государство вносит находящиеся в государственной и муниципальной 

собственности объекты недвижимости и земельные участки в имуще-

ство рентного закрытого паевого инвестиционного фонда на этапе его 

формирования, становясь  %-ным владельцем пакета инвестицион-

ных паев. Управляющая компания данного ПИФа, которая может эф-

фективно выполнять функции нынешних ГУПов, может отбираться 

по конкурсу среди крупнейших частных УК;

 – недвижимость и земля, составляющие имущество рентного ЗПИФа, пе-

редаются в аренду. Не менее  % дохода, получаемого от коммерче-

ской эксплуатации недвижимости по итогам года, должно перечислять-

ся владельцу паев, пополняя доходы соответствующего бюджета;

 – далее проводится приватизация, например,  %-ного пакета паев данно-

го рентного ЗПИФа. Способы приватизации паев ЗПИФов ничем не от-

личаются от способов приватизации пакетов акций ОАО. То есть их при-

ватизация может осуществляться в форме продажи части пакета акций, 

принадлежащего государству, с зачислением полученной выручки в до-

ход бюджета либо в виде продажи дополнительного выпуска паев с остав-

лением полученной выручки в составе имущества рентного ЗПИФа;

 – после приватизации паи рентного ЗПИФа включаются в листинг рос-

сийской фондовой биржи. Если рентный ЗПИФ будет достаточно круп-

ным и в его портфель будут входить коммерчески привлекательные 

объекты недвижимости, паи данного рентного ЗПИФа станут ликвид-

ным финансовым инструментом;

 – наличие ликвидного рынка паев рентного ЗПИФа будет способствовать 

росту рыночной стоимости данных паев. В дальнейшем государство мо-

жет поэтапно приватизировать оставшиеся пакеты паев данного ПИФа.
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Указанный способ приватизации дает государству следующее:

 – привлечение более эффективных частных и  государственных УК 

к управлению объектами недвижимости и земельными ресурсами, на-

ходящимися в государственной и муниципальной собственности;

 – активное вовлечение объектов недвижимости в легальный коммерче-

ский оборот, приносящий налоги государству от сделок, совершаемых 

под его юрисдикцией;

 – решение оперативных хозяйственных проблем. Данная схема, напри-

мер, может использоваться при переносе места размещения федераль-

ных органов власти в Москве. Для финансирования данного проекта 

можно было бы создать крупный государственный рентный ЗПИФ пу-

тем внесения в  его имущество тех объектов, в  которых ныне разме-

щаются федеральные министерства и ведомства. Денежные средства, 

вырученные от приватизации его паев, будут использоваться для фи-

нансирования строительства нового центра административного управ-

ления. Более того, такой фонд мог бы привлекать на рынке дополнитель-

ные средства, необходимые для финансирования нового строительства;

 – создание крупных государственных фондов недвижимости, чьи финан-

совые инструменты активно обращаются на бирже, станет примером 

для частного бизнеса при создании аналогичных схем для объектов 

коммерческой недвижимости, большинство из которых ныне зареги-

стрированы на офшорные компании.

Одной из  причин опережающего роста активов публичных REITs яви-

лось то, что механизм их деятельности позволяет проводить IPO на биржах. 

Только в США IPO REITs составляют в среднем  –  % суммы привлечения 

средств на всех IPO на американских биржах.

Чтобы рентные ЗПИФы могли полноценно участвовать в приватизации и в по-

следующем привлекать капитал посредством проведения IPO-SPO инвестици-

онных паев, в действующий Федеральный закон от  ноября  г. № -ФЗ 

«Об инвестиционных фондах» необходимо внести небольшие изменения.

В настоящее время проводить полноценные IPO-SPO паев ЗПИФов не-

возможно из-за ограничений, накладываемых законодательством об инве-

стиционных фондах на проведение аукционов, победители которых выявля-

ются по цене. В соответствии с пп.  и  Типовых правил доверительного 

управления закрытым паевым инвестиционным фондом, утвержденных По-

становлением Правительства РФ от  сентября  г. № , распределение 

акций при выдаче дополнительных паев ЗПИФа осуществляется пропорци-

онально суммам денежных средств, переданных в оплату стоимости приоб-

ретаемых паев, согласно расчетной стоимости пая, объявляемой компанией, 

управляющей ЗПИФом, после завершения срока подачи заявок на приобре-

тение дополнительного количества паев.

Данные ограничения также обусловлены тем, что действующий Феде-

ральный закон от  ноября  г. № -ФЗ «Об инвестиционных фондах» 

устанавливает одинаковые требования к порядку выдачи паев для открытых 
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и закрытых паевых инвестиционных фондов. Он предусматривает обяза-

тельность применения так называемого форвардного метода ценообразова-

ния паев ПИФов, по которому выдача паев новому инвестору производится 

согласно внесенной им сумме имущества и расчетной стоимости пая фон-

да, определяемой после подачи инвестором заявки на приобретение паев.

При выдаче паев закрытого фонда у инвесторов сначала в течение двух не-

дель собирают денежные взносы, затем производят оценку стоимости иму-

щества ЗПИФа, рассчитывают стоимость его чистых активов (СЧА) и расчет-

ную стоимость пая как частное от деления СЧА на количество паев ЗПИФа, 

находящихся в обращении. После этого каждому инвестору выдается коли-

чество паев ЗПИФа, определяемое путем деления внесенной инвестором 

суммы на расчетную стоимость пая. Если количество паев, которое требует-

ся выдать по всем заявкам инвесторов, окажется больше заранее заявленно-

го количества дополнительно выдаваемых паев, то все заявки все равно под-

лежат удовлетворению, однако при этом производится пропорциональное 

уменьшение числа паев, выдаваемых по каждой заявке.

При проведении IPO акций обычных компаний заявки инвесторов удов-

летворяются по единой цене, однако цена акций, указываемая в заявке, раз-

лична у разных инвесторов. Это означает, что данные инвесторы по-разному 

оценивают стоимость компании, применяя, возможно, разные модели ценоо-

бразования или закладывая разные цифры при планировании денежных по-

токов. Участники аукциона, предложившие при формировании книги заявок 

цену ниже, чем цена размещения, акций по итогам аукциона не получают.

.. О  REIT   США 
   

На многих крупных международных рынках капиталов уже давно применя-

ется стандартная форма коллективных инвестиций в недвижимость — REITs, 

позволяющая успешно решать указанные выше проблемы, с которыми стал-

киваются ЗПИФы недвижимости и их инвесторы.

REITs появились в  США в    г. после принятия закона Real Estate 

Investment Trust Act. REITs создаются в форме акционерных обществ или 

трастов для инвестиций в различные объекты недвижимости: многоквартир-

ные жилые дома, офисные здания, гостиницы, торговые комплексы и склады, 

есть REITs, владеющие тюрьмами. При этом REITs формально не являют-

ся инвестиционными компаниями, на них не распространяется законода-

тельство об инвестиционных фондах¹. Для того чтобы организация получи-

ла статус REIT и имела налоговые привилегии, она должна удовлетворять 

требованиям, предъявляемым Кодексом внутренних доходов США (Internal 

Revenue Code, sec. ).

В  отличие от  инвестиционной компании статус REIT не  накладывает 

ограничения на возможности компании по привлечению финансирования 

          ¹ Закон об инвестиционных компаниях (США)  г. 
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через биржу. REITs не обязаны использовать механизм ценообразования 

акций на основе стоимости чистых активов, что позволяет им при положи-

тельной конъюнктуре рынка привлекать большие объемы средств с помо-

щью IPO и SPO (см. рис. , ).

В течение  –  гг. IPO REITs в среднем составляли около , % объ-

емов IPO акций обычных компаний, проходивших на американских фондо-

вых биржах.

Еще  более внушительными являются цифры привлечения капитала 

REITs через американские биржи с учетом данных по  SPO REITs. В тече-

ние  –  гг. на SPO REITs приходилось в среднем  % стоимости SPO 

акций обычных компаний, проходивших на американских фондовых бир-

жах, в том числе , % объема средств, привлеченных обычными компани-

ями на американских биржах в  г. с помощью SPO, составили SPO REITs.

Простота оценки стоимости вложений наряду с инвестиционной привле-

кательностью объектов недвижимости делает REITs популярным финансо-

вым инструментом среди частных и институциональных инвесторов.

Как обычные акционерные общества REITs могут беспрепятственно про-

водить IPO и  SPO на биржах по привычным и понятным для инвесторов 

процедурам. Имея возможность привлекать капитал на бирже, REITs заин-

тересованы в ликвидности своих акций (паев) на вторичных биржевых тор-

гах, поскольку более высокая ликвидность делает более дешевым привлека-

емый капитал. Активность REITs при проведении IPO и  SPO способствует 

развитию самих бирж, делает их более конкурентоспособными.

По указанным причинам многие страны, решившие применить данную 

форму коллективных инвестиций для увеличения участия населения в ин-

вестициях на рынке недвижимости, используют опыт REITs в США. В  г. 

REITs появились в Нидерландах (Fiscale Beleggingsinstelling), в  г. — в Ав-

стрии (Listed Property Trusts), в  г. — в Канаде (Mutual Fund Trusts), в  г. — 

в Японии (Real Estate Investment Trusts), в  г. — в Сингапуре (Real Estate 

Investment Trusts), в  г. — во Франции (Sociétés d’investissement immobilier 

cotées), в  г. — в Гонконге (Real Estate Investment Trusts), в  г. — в Ве-

ликобритании и Германии (Real Estate Investment Trusts). Первые REITs по-

явились и в Китае. Акции публичных REITs обращаются на Нью-Йоркской, 

Среднеамериканской фондовых биржах, на бирже NASDAQ, на Лондонской, 

Гонконгской, Токийской и многих других фондовых биржах.

Привлекательность REITs для индивидуальных инвесторов в различных 

странах мира связана с рядом факторов. Рост цен на недвижимость позволя-

ет получать инвесторам REITs повышенную доходность. Не случайно уско-

ренный рост REITs приходится на  – -е годы, когда недвижимость 

в мире быстро росла в цене. По оценкам Deutsche Bank Research (DBR), в дол-

госрочном периоде между доходностью REITs и доходностью прямых инве-

стиций в недвижимость существует высокий уровень корреляции¹. REITs — 

удобный инструмент для диверсификации рисков, изменения доходности 

          ¹ Deutsche Bank Research (DBR) «What can Europe learn from US REITs» от  ноября  г. 
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недвижимости не всегда совпадают с изменениями доходности других ак-

тивов. По этой причине включение в портфель инвестора акций REITs по-

зволяет снизить нерыночные риски. В периоды ускоряющейся инфляции не-

движимость оказывается намного доходнее обыкновенных акций (Малкиел, 

, с. ). Вложения в REITs экономически эффективны, надежны и доступ-

ны для индивидуальных инвесторов.

.. К      
  

Наиболее актуальной задачей в сфере коммерческой недвижимости в Рос-

сийской Федерации является создание новой организационно-правовой 

формы организации, соответствующей международным стандартам, позво-

ляющей просто и надежно регистрировать права собственности на объекты 

недвижимости на территории России, а также эффективно привлекать капи-

тал на нужды развития. Во многих странах такой формой в настоящее время 

выступают биржевые фонды недвижимости (REITs).

В  настоящее время во  многих странах REITs являются крупнейшими 

держателями объектов недвижимости, их акции (паи) активно торгуются 

на крупнейших глобальных фондовых биржах, в Китае и Индии. Преиму-

щество REITs заключается в том, что модель их функционирования дела-

ет безопасными инвестиции разных категорий инвесторов в недвижимости, 

а также позволяет активно привлекать новый капитал с помощью проведе-

ния IPO и SPO на биржах.

Российское законодательство об инвестиционных фондах необходимо до-

полнить новой категорией паевых инвестиционных фондов — биржевыми 

фондами недвижимости, работающими согласно принятым во многих стра-

нам стандартам REITs. Модель паевых инвестиционных фондов недвижимо-

сти и рентных ПИФов в том виде, как она прописана в действующем законо-

дательстве об инвестиционных фондах, существенным образом отличается 

от REITs и не позволяет использовать преимущества последних для разных 

категорий инвесторов и самих управляющих компаний.

В сфере приватизации в целях создания более эффективных механизмов 

управления объектами недвижимости, принадлежащих государству и орга-

нам местного самоуправления, можно было бы пойти на создание крупных 

государственных биржевых фондов недвижимости с внесением в их имуще-

ство объектов недвижимости, принадлежащих разным государственным ве-

домствам, которые часто используются неэффективно. В последующем го-

сударство могло бы пойти на частичную приватизацию государственных 

REITs путем проведения IPO и  SPO их  паев (акций) с  сохранением кон-

трольного пакета акций в руках государства там, где это необходимо.
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ГЛАВА  
Предпосылки и ограничения 
«новой приватизационной политики»

Как было показано в предыдущих разделах, более чем -лет-

ний опыт проведения политики разгосударствления в России 

и ряде стран с переходной экономикой свидетельствует о слож-

ности и длительности этого процесса¹. Динамика процессов раз-

государствления в России в -е годы характеризовалась дву-

мя разнонаправленными тенденциями.

С одной стороны, с разной степенью интенсивности продол-

жался процесс приватизации. Российское правительство еже-

годно утверждало обширные прогнозные планы (программы) 

приватизации федерального имущества, включающие сотни 

ФГУПов и пакетов акций (долей) в хозяйственных обществах 

различной отраслевой принадлежности. В  –  гг. общее 

количество федеральных государственных унитарных пред-

приятий и акционерных обществ с участием государства сокра-

тилось примерно на  %. Однако этот тренд характерен преи-

мущественно для федерального уровня. В целом после  г. 

темпы приватизации пошли на спад, что наглядно продемон-

стрировали итоги  –  гг. Сокращение числа госпредпри-

ятий на федеральном уровне во многом связано с формировани-

ем «интегрированных структур» и государственных корпораций. 

Сказались и факторы, связанные с финансово-экономическим 

кризисом  –  гг.

Возобновление позитивной динамики началось только 

в  г. Об этом свидетельствуют не только показатели по чис-

лу объектов, но и бюджетные доходы. Если в  г. было прода-

но  пакета акций, находящихся в федеральной собственности, 

          ¹ В  настоящем разделе используются материалы экспертной группы 
«Управление государственной собственностью и  приватизация», соз-
данной в январе  г. в рамках обновления Концепции долгосрочно-
го социально-экономического развития Российской Федерации на пе-
риод до  г. («Стратегия- »).
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то в  г. — , в  г. —  (хотя и с учетом пакетов, не реализованных 

в прошлые годы).

По данным Минэкономразвития РФ, в  г. от продажи приватизируе-

мого федерального имущества было получено , млрд руб.¹, что много-

кратно превысило поступления в федеральный бюджет от приватизации го-

сударственной собственности в  г. (, млрд руб.) и  г. (, млрд 

руб.), что обеспечило перевыполнение планового задания, которое не на-

блюдалось несколько лет подряд. Поступления от приватизации в  г. со-

ставили порядка , млн руб. и примерно в , раза превысили суммарные 

поступления за предыдущие  года ( –  гг.). Совокупный же объем 

доходов федерального бюджета от приватизации в  г. составил около 

 млрд руб. (вырос более чем в , раза по сравнению с  г.) В  г. со-

вокупный объем доходов федерального бюджета от приватизации (продажи) 

и использования государственного имущества увеличился почти в , раза 

по сравнению с  г. Их величина (около  млрд руб.) стала абсолютным 

максимумом с начала -х годов.

С  другой стороны, по  сравнению с  -ми годами присутствие госу-

дарства в  экономике России возросло. В   –   гг. свою задачу госу-

дарство видело в оптимизации прямого участия в экономике, которое со-

хранялось после реализации программ чековой ( –  гг.) и денежной 

( –  гг.) приватизации. В последующие  лет ( –  гг.) масшта-

бы такого присутствия расширялись. Деятельность компаний с долей госу-

дарства в капитале активизировалась за счет расширения масштабов и ди-

версификации бизнеса путем участия в слияниях и поглощениях. Усилилась 

политика укрупнения разрозненных активов, остававшихся в собственности 

государства, в интегрированные структуры. Новым аспектом имуществен-

ной политики государства в этот период стало создание государственных 

корпораций, среди которых появились охватывающие целые отрасли (авиа-

ционная и атомная промышленность, судостроение), включая выпуск граж-

данской продукции.

Расширение участия государства в экономике нашло отражение и в про-

граммных документах. В  Концепции долгосрочного социально-экономи-

ческого развития Российской Федерации на  период до    г. (принята 

в  г.) отмечается органичность государственного сектора для россий-

ской экономики и признается роль государственного предпринимательства. 

Однако в части управления государственной собственностью (отдельными 

категориями объектов) этот документ содержит в основном те же подходы, 

что и предыдущие правительственные программы -х годов. Важным от-

личием можно считать обязательное соответствие состава государственного 

          ¹ В то же время, по данным Отчета об исполнении федерального бюджета на  января 
 г., www.roskazna.ru совокупный объем доходов федерального бюджета от при-
ватизации и продажи имущества (включая земельные участки) составил существен-
но меньшую величину — , млрд руб. 
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имущества не только полномочиям и функциям государства, но и структур-

ным изменениям в тех или иных секторах экономики.

Кризис  –  гг. формально не привел в России к прямому масштаб-

ному росту государственного сектора, поскольку приоритеты государства 

в антикризисной политике были ориентированы на минимизацию прямого 

расширения его участия в капитале проблемных частных компаний и бан-

ков. Более того, официальные данные Росстата (не учитывающие пирами-

дальные владения в смешанном секторе) свидетельствуют о продолжающем-

ся и в  –  гг. уменьшении доли госсектора в экономике. Тем не менее 

большинство экспертных оценок свидетельствует о росте прямого участия 

государства в экономике России вследствие как действий компаний смешан-

ного сектора на рынке корпоративного контроля, так и косвенных антикри-

зисных мер государства. В частности, усилилось косвенное влияние контро-

лируемых им банков и структур, выступивших в качестве его агентов при 

реализации антикризисных мероприятий.

По данным ЕБРР, к  г. доля госсектора российской экономики в ВВП 

возросла с  до  %. Эти данные весьма показательны с точки зрения ди-

намики, однако применительно к масштабам госсектора представляются за-

ниженными. Согласно данным компании «Тройка Диалог» за  г., феде-

ральные и региональные власти в конце  г. контролировали примерно 

 % рыночной капитализации российского фондового рынка по сравнению 

с  % в  г. К началу  г. «глубина концентрации собственности» в ру-

ках государства в рамках базы «Эксперт- » составила примерно  –  %, 

а в  г. этот показатель различными экспертами оценивался в пределах 

 %.

Поворот к активной «структурной» приватизационной политике произо-

шел в конце  г., когда российская экономика начала выходить из острой 

фазы кризиса. В  –  гг. «типовыми» задачами приватизации были 

следующие: формирование доходов федерального бюджета, приватизация 

имущества, не задействованного в осуществлении государственных функ-

ций, акционирование унитарных предприятий. В сентябре — октябре  г. 

в официальных выступлениях первых лиц государства впервые было отме-

чено проведение «структурной» приватизации, направленной на снижение 

масштабов прямого участия государства в российской экономике, на разви-

тие конкуренции в отраслях, на привлечение инвестиций для долгосрочного 

развития компаний, на повышение эффективности крупных компаний с го-

сударственным участием.

Начало нового этапа приватизации можно связать с утверждением Прави-

тельством РФ ( ноября  г.) очередного Прогнозного плана (программы) 

приватизации федерального имущества на  г. и основных направлений 

приватизации федерального имущества на  –  гг. Отличительные осо-

бенности этого плана — определение в качестве приоритетных задач привле-

чения внебюджетных инвестиций в развитие приватизируемых компаний, 

существенное расширение перечня секторов (отраслей), в рамках которых 
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планируется приватизация, ориентации на приватизацию ряда крупнейших 

(бюджетообразующих) компаний. Это позволяет говорить о начале с  г. 

в России политики «новой приватизации».

В целом можно выделить две группы предпосылок для перехода к «новой 

приватизации». Первая группа включает факторы, носящие фундаменталь-

ный характер и непосредственно не связанные с недавним экономическим 

кризисом:

 – двойственность и противоречивость положения государства (как зако-

нодателя, регулятора и прямого участника крупных компаний);

 – слабое развитие условий для справедливой конкуренции и повышения 

инвестиционной активности частного бизнеса в секторах с высоким 

прямым участием государства;

 – масштабное приобретение активов, в том числе непрофильных, круп-

ными компаниями с государственным участием;

 – объективные ограничения повышения качества корпоративного управ-

ления в компаниях госсектора;

 – множественность субъектов госсектора, недостаточные возможности 

государства по эффективному управлению и контролю над их деятель-

ностью.

Однако радикальное изменение содержания государственной привати-

зационной политики с  г., акценты на ее структурной составляющей 

и на разгосударствлении крупнейших компаний, отдельных секторов, по на-

шему мнению, в большей степени были обусловлены осознанием проблем, 

которые либо возникли, либо еще ярче высветились в ходе недавнего кри-

зиса (вторая группа предпосылок):

 – расширение участия (влияния) государства в экономике в кризисный 

период и чрезмерный уровень его прямого участия;

 – риск посткризисного усиления участия государства в  экономике 

из-за неопределенности дальнейшей судьбы пакетов акций компаний, 

переданных в залог при предоставлении государственной антикризис-

ной поддержки, при возможном неисполнении этими компаниями сво-

их обязательств по возврату кредитов;

 – риск усиления модели государственного капитализма;

 – невысокая конкурентоспособность ряда крупных компаний, входящих 

в госсектор, необходимость их реструктуризации и технологической 

модернизации;

 – потребность в привлечении значительных внебюджетных инвестиций, 

в том числе в развитие важнейших инфраструктурных секторов;

 – неясность перспектив быстрого посткризисного роста российской эко-

номики, расширение бюджетных расходов социальной направленно-

сти, как следствие, необходимость ужесточения бюджетных ограниче-

ний (поиск дополнительных бюджетных доходов).

В целом на первый план «государственной повестки» ставятся вопросы 

обеспечения структурного эффекта от приватизации для развития россий-
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ской экономики. По нашему мнению, в пользу структурной направленно-

сти приватизационной политики свидетельствуют не только официальные 

декларации, но и практические действия государства последних двух лет 

по изменению регулирования приватизации, радикальному сокращению 

перечня стратегических предприятий и обществ, не подлежащих привати-

зации, планированию приватизации крупнейших компаний госсектора, со-

вершенствованию корпоративного управления в компаниях с государствен-

ным участием.

Во-первых, целый ряд существенных изменений и дополнений был вне-

сен в законодательство о приватизации¹, в частности:

 – переход на среднесрочное планирование приватизации федерального 

имущества, предоставление Правительству РФ возможности утвержде-

ния прогнозного плана (программы) приватизации на срок от  до  лет 

(ранее устанавливалось ежегодное формирование прогнозного плана) 

и дополнений приватизационных планов новыми субъектами;

 – предоставление Правительству РФ права принимать решения о прива-

тизации государственного имущества вне рамок «стандартных» проце-

дур, установленных законодательством о приватизации, в целях созда-

ния условий для привлечения инвестиций, стимулирования развития 

фондового рынка, а также для модернизации и технологического раз-

вития экономики;

 – определение возможности передачи Правительством РФ функций про-

давца приватизируемого федерального имущества юридическим ли-

цам;

 – отмена института нормативной цены подлежащего приватизации иму-

щества, определяемой в  соответствии с  установленным Правитель-

ством РФ порядком минимальной цены, по которой возможно отчуж-

дение этого имущества;

 – упрощение условий приватизации некрупных объектов федерально-

го имущества, расширение доступа потенциальных покупателей к уча-

стию в  приватизации (определение возможности продажи государ-

ственного имущества в  электронной форме; совершенствование ее 

процедуры посредством публичного предложения — «голландский аук-

цион»; уменьшение размера требуемого задатка для участия в аукци-

оне или конкурсе);

 – повышение требований к обеспечению прозрачности процедур прива-

тизации.

Во-вторых, сокращение перечня стратегических предприятий и акцио-

нерных обществ, не подлежащих приватизации²: число фигурирующих в нем 

          ¹ Федеральный закон от  мая  г. № -ФЗ «О внесении изменений в Федераль-
ный закон «О приватизации государственного и муниципального имущества».

          ² Указ Президента РФ от  августа  г. №  «Об утверждении перечня стратеги-
ческих предприятий и стратегических акционерных обществ». Заметим, что в соот-
ветствии с действующим законодательством о приватизации включение стратегиче-
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организаций за  г. сократилось более чем вдвое — примерно до . Рас-

сматривая отраслевую принадлежность исключенных из перечня организа-

ций, можно отметить, что существенная их часть (порядка четверти) так или 

иначе связана с транспортом и соответствующей инфраструктурой.

В-третьих, были определены на  –  гг. планы приватизации паке-

тов акций  крупнейших российских компаний и банков, занимающих ли-

дирующее положение в соответствующих отраслях экономики («Роснефть», 

«РусГидро», Федеральная сетевая компания ЕЭС, Совкомфлот, Сбербанк 

России, Банк ВТБ, Объединенная зерновая компания, Росагролизинг, РЖД, 

Россельхозбанк)¹. Приватизацию акций указанных компаний планирует-

ся осуществлять на основании отдельных решений Президента РФ и Пра-

вительства РФ, т. е. по  «индивидуальным» схемам. Было определено, что 

уменьшение государственного участия будет происходить за счет не только 

продажи части принадлежащих государству акций, но и проведения допол-

нительной эмиссии для привлечения инвестиций в деятельность компании.

В-четвертых, наряду с определением планов и подготовкой к продаже па-

кетов акций крупнейших государственных компаний и  банков важно от-

метить активизацию процессов подготовки и  проведения приватизации 

широкого круга менее крупных компаний и предприятий госсектора. Так, 

значительно был расширен Прогнозный план приватизации федерального 

имущества на  г.: в него были включены около  организаций, в том 

числе свыше  ФГУПов².

Расширение перечня подлежащего приватизации имущества коснулось 

всех видов активов (федеральные государственные унитарные предприятия 

(ФГУПы), хозяйственные общества (АО и ООО), иное имущество). Наиболее 

внушительным оказалось увеличение последней категории, представлен-

ной преимущественно объектами недвижимости и  земельными участка-

ми. Если первоначально утвержденная версия приватизационной програм-

мы на  –  гг. включала  объекта иного имущества, то по состоянию 

на конец  г. таких насчитывалось уже  ед., или в , раза больше. Все-

го с учетом сделанных изменений и дополнений Программа приватизации 

на  –  гг. предусматривала приватизацию находящихся в федераль-

ских предприятий и акций стратегических акционерных обществ в прогнозный план 
(программу) приватизации федерального имущества возможно лишь при их исклю-
чении из перечня стратегических предприятий и акционерных обществ. 

          ¹ См. прежде всего Прогнозный план (программу) приватизации федерально-
го имущества и  основные направления приватизации федерального имущества 
на  –  гг., а также опубликованную Минэкономразвития России информацию 
о планируемых продажах акций крупных компаний, занимающих лидирующее по-
ложение в отраслях российской экономики, в  –  гг. (http://www.economy.gov.
ru / minec / activity / sections / investmentpolicy / doc  _). В июле  г. этот пе-
речень расширился, осенью  г. также вносились корректировки. 

          ² Изначально в Прогнозном плане приватизации на  г. унитарные предприятия от-
сутствовали. 
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ной собственности пакетов акций  акционерных обществ,  ФГУПов 

и  объектов иного имущества казны РФ.

Необходимо отметить, что и в  –  гг. государственная приватизаци-

онная политика оставалась динамичной,. возникли как новые политические 

декларации (об ускорении приватизационного процесса), так и прикладные 

новации в сфере электронных торгов, разработки стратегий ФГУПов, вы-

вода высших государственных чиновников из состава советов директоров, 

расширения методов трансформации унитарных предприятий и др. На ру-

беже  –  гг. происходили разработка и активное обсуждение новых 

документов: «Концепции управления федеральным имуществом на период 

до  г. », которая должна прийти на смену «Концепции управления госу-

дарственным имуществом и приватизации в Российской Федерации»  г., 

и Государственной программы РФ «Управление федеральным имуществом»¹.

Таким образом, разработка формата «новой приватизационной полити-

ки» в  –  гг., безусловно, была среди приоритетов государства. Однако, 

несмотря на положительные наработки, этот процесс весьма непростой и со-

провождается постоянным маневрированием и временными компромис-

сами. При формировании и реализации государственной приватизацион-

ной политики особую роль приобретают политические решения, та или иная 

система «презумпций» в отношении действий в данной сфере. Это являет-

ся следствием объективно ограниченных возможностей оценки социально-

экономических эффектов, существенной разнородности государственного 

сектора и специфики различных государственных активов. В то же время 

политические решения, естественно, не  могут определить все необходи-

мые комплементарные действия государства. Поэтому возрастает роль раз-

личных групп интересов (влияния) в определении конкретных мер по реа-

лизации политических решений. Соперничество же этих групп определяет 

«дрейф» приватизационной политики.

          ¹ См.: http://www.economy.gov.ru / minec / about / structure / depReal (соответствующие ин-
формационные материалы ноября  г. — января  г.).





ГЛАВА  
Группы интересов 
и долгосрочные риски

В разработке идеологии «новой приватизации» и формировании 

соответствующей государственной политики, на наш взгляд, ус-

ловно можно выделить три разных, но не взаимоисключающих 

подхода, так или иначе связанных с различными группами ин-

тересов в системе федеральных органов исполнительной власти.

Первый из подходов — «бюджетный», предполагающий исполь-

зование приватизации прежде всего в качестве инструмента из-

влечения дополнительных бюджетных доходов, а в конечном сче-

те — обеспечения текущей и среднесрочной макроэкономической 

стабильности. При этом, впрочем, предусматривается существен-

ное ограничение возможности использования поступлений из не-

возобновляемых источников, к которым относится и приватиза-

ция, на финансирование текущих расходов бюджета. Сокращение 

в результате приватизации масштабов госсектора рассматривает-

ся прежде всего как средство уменьшения числа «реципиентов» 

регулярной государственной поддержки.

Второй подход — «структурный», означающий использова-

ние приватизации главным образом как инструмента повыше-

ния конкурентоспособности компаний — объектов приватизации, 

а также совершенствования структуры отдельных отраслей и сфер 

деятельности. При принятии решений о приватизации компаний 

ключевое значение имеют не фискальные интересы, а соображе-

ния целесообразности привлечения стратегических частных ин-

весторов, обеспечения притока инвестиций в компании (в том 

числе на основе дополнительной эмиссии акций, сокращающей 

долю государства в ее капитале), повышения уровня корпоратив-

ного управления, развития конкуренции, улучшения предприни-

мательского климата и т. п.

Третий подход — «отраслевой», ориентированный прежде все-

го на обеспечение социальной стабильности и контроля за теку-

щей ситуацией, активизацию через прямое участие государства 
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процессов модернизации отдельных секторов. Из  этого, очевидно, следу-

ет потребность в сохранении (а в некоторых случаях и в усилении) прямо-

го влияния государства на развитие «чувствительных» для населения и всей 

экономики отраслей и секторов. «Опорой» данного подхода служат крупные 

и сверхкрупные государственные компании. Базовыми инструментами яв-

ляются реализация крупных инвестиционных проектов и программ (по воз-

можности инновационного характера), создание подконтрольных государ-

ству (государственным компаниям) интегрированных структур и т. п.

Каждый из  подходов имеет преимущества и  в  то  же время сопряжен 

с  определенными проблемами и  рисками. Поэтому прогноз ожидаемых 

приватизационных доходов может существенно различаться в  зависимо-

сти от уровня декларативности, выбранной доходной базы, а также от ста-

туса нормативно-правового документа и чаще всего носит условно оценоч-

ный характер (см. табл. ).

Отдельной и крайне сложной проблемой в рамках бюджетного подхода 

является реалистичная оценка доступных источников финансирования ам-

бициозных приватизационных планов. Если в рамках приватизации абстра-

гироваться от любых вариантов действий крупнейших компаний и банков 

с участием государства (как покупателей, опосредованно имеющих прио-

ритетный доступ к финансовым ресурсам государства), то речь может идти 

прежде всего о  международных финансовых рынках. Здесь конкуренция 

национальных правительств, желающих реализовать те или иные проек-

ты приватизации, в  –  гг. вновь становится исключительно высокой. 

При этом, как показывает анализ структуры институциональных финансо-

вых потоков российской экономики на  января  г., предприятия на про-

тяжении последних  лет являются нетто-задолжниками (нетто-задолжен-

ность корпораций находится на уровне  % к валовым активам банковской 

системы, или примерно  % к  ВВП)¹. Отсюда следует вывод о зависимости 

успешной реализации «новой приватизационной политики» от  целого ком-

плекса решений, лежащих в области системного развития институциональ-

ной среды, инвестиционного климата и финансовой системы России. В пер-

вую очередь речь идет об ограничениях для иностранных юридических лиц 

в стратегических секторах, о гарантиях прав собственности и правоприме-

нении в целом, о стимулировании внутренних долгосрочных источников ин-

вестирования, в том числе посредством модернизации накопительной пен-

сионной системы, институтов коллективного инвестирования и биржевых 

технологий. Все это является сильными сторонами «структурного» подхо-

да, который, впрочем, характеризуется риском последующего вмешатель-

ства государства в деятельность приватизированных компаний, не гаран-

тирует эффективного использования привлекаемых компаниями средств, 

а также ориентирован прежде всего на развитие наиболее «заметных» хо-

          ¹ Стенограмма заседания экспертной группы «Управление государственной собствен-
ностью и приватизация» от  июля  г., http://strategy.ru / g / news /   .
html
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зяйствующих субъектов. Вместе с тем «бюджетный» подход не ориентирован 

на привлечение средств в развитие приватизируемых компаний и не требует 

обязательной передачи контроля над приватизируемыми компаниями от го-

сударства к частным собственникам.

«Отраслевой» подход может использоваться для жесткой относительно бы-

строй перестройки отдельных секторов, при формировании «национальных 

чемпионов», но наряду с этим может привести к неконтролируемому разрас-

танию госсектора, к ухудшению условий конкуренции и к ограничению воз-

можностей частной инициативы (см. табл. ).

Конкуренция за влияние между выделенными «группами интересов» при-

водит к ряду последствий.

Первое из них — определенная периодичность в усилении (или ослабле-

нии) влияния «групп интересов» на  принимаемые решения в  сфере при-

ватизации. Приоритет того или иного подхода в  определяющей мере за-

висит от ситуации (ожиданий) в плане обеспечения сбалансированности 

бюджета, от  возникновения существенных проблем на  отдельных «соци-

ально чувствительных» рынках. Так, именно в период обсуждения параме-

тров проекта бюджета (май — июнь) отчетливо проявляется линия на по-

вышение роли приватизации в  формировании дополнительных доходов 

бюджета, а  когда возникают недостатки в  регулировании определенных 

рынков, усиливается аргументация о необходимости сохранения прямого 

участия государства в соответствующих крупных компаниях для «компен-

сации провалов рынка».

Второе последствие — компромиссность принятых решений, неполнота 

и противоречивость реализуемых мер. Приведем лишь несколько примеров 

 –  гг.:

 – позитивное решение о расширении представительства независимых 

директоров в компаниях с государственным участием не дополнено ме-

рами по повышению роли и ответственности советов директоров, изме-

нению порядка назначения в них высших менеджеров;

 – возможность привлечения инвестиций в развитие предприятия в ходе 

приватизации (точнее, разгосударствления) существует для узкого кру-

га сверхкрупных компаний на основе индивидуальных решений, для 

других  же соответствующие инструменты (способы приватизации) 

не развиты;

 – отказ от  использования в  качестве организационно-правовой фор-

мы государственных корпораций сопровождается постановкой задачи 

по проработке новой формы «юридического лица публичного права»¹;

 – при общей ориентации на сокращение использования института уни-

тарных предприятий не предпринимаются усилия по определению ин-

          ¹ См.: План-график мероприятий по преобразованию и ликвидации государственных 
корпораций и государственной компании «Автодор», утвержденный председателем 
Правительства РФ  декабря  г. № п-П.
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струментов прозрачного финансирования решения публичных задач 

(функций) через компании, в том числе частного сектора.

Третье последствие — преимущественно скрытый характер лоббирова-

ния интересов в рамках приватизации, расширенные возможности приня-

тия индивидуальных решений при нечеткости нормативных рамок, нераз-

витость официальной аргументации принятых решений. Мы полагаем, что 

некоторая «размытость» условий приватизации, особенно крупных компа-

ний, — это в известной мере оправданные издержки, обусловленные стрем-

лением изменить в разумные сроки ситуацию при наличии высоких адми-

нистративных барьеров согласования между «группами интересов» четких 

норм и правил приватизации. Но это же усиливает «соперничество» раз-

личных подходов к приватизации и снижает предсказуемость ее условий 

на уровне каждой отдельной крупной компании с  государственным уча-

стием.

Применительно к перспективам приватизации, обеспечению эффектив-

ности социально-экономического развития с учетом значимости ряда при-

нятых политических решений (обеспечение структурного эффекта, ограни-

чение прямого представительства отраслевых министерств в управлении 

компаниями, определение возможности отказа государства от контрольных 

пакетов акций в ряде крупнейших компаний) следует обозначить некоторые 

существенные риски.

Первый из  них — расширение государственного (квазигосударственного) 

сектора на фоне приватизационных процессов. По нашему мнению, масшта-

бы разгосударствления, с одной стороны, и процесса консолидации акти-

вов в отдельных крупных компаниях (банках) с  государственным участи-

ем, их «разрастания» в конкурентные сферы деятельности — с другой, могут 

оказаться сопоставимыми. Этот риск представляется наиболее актуальным 

в ближайшей перспективе.

Возникновение второго риска возможно в среднесрочной и долгосрочной 

перспективе: при недостаточности усилий по развитию отраслевого регули-

рования приватизация крупных компаний в последующем приведет к усилению 

неформального воздействия на них со стороны государства. Это объясняется 

тем, что при неразвитости регулирования в отдельных секторах, ранее «ком-

пенсировавшегося» прямым участием государства в управлении отдельны-

ми крупными компаниями, с выходом государства из такого управления ему 

потребуются иные инструменты для решения общественно значимых задач.

Главная проблема в этом случае — еще большая непрозрачность публич-

ных интересов в отношении таких компаний, появление предпосылок для 

подмены общественных интересов узкоспециальными (как ведомственны-

ми, так и частными) по сравнению с вариантом прямого участия государства 

в капитале. Кроме того, запаздывающий характер «внешних» мер по улуч-

шению инвестиционного климата, развитию условий для конкуренции, со-

вершенствованию корпоративного управления может существенно ограни-

чить позитивный структурный эффект от приватизации.
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Третий риск — нечеткость условий и критериев приватизации крупных ком-

паний с привлечением в их развитие инвестиций, возможные расхождения госу-

дарства и собственников таких компаний в представлениях о взаимных обяза-

тельствах. Это ведет к усилению давления сторон друг на друга в различных 

формах, к расширению возможностей политиков по апеллированию к той ча-

сти общества, которая традиционно отмечает «несправедливость» и «деше-

визну» приватизации.

Четвертый риск связан с тем, что качество имеющихся в распоряжении го-

сударства инструментов управления государственной собственностью (име-

ются в виду унитарные предприятия и акционерные участия) достигло объ-

ективного предела. Риск консервации сложившейся модели управления 

остается весьма высоким, что может привести к паллиативности и сниже-

нию эффективности любых мер по дальнейшему разгосударствлению.

Соответственно, уже на стадии обсуждения перспектив формирования 

долгосрочной приватизационной политики возникает широкий спектр во-

просов, наиболее значимые из них можно сгруппировать следующим обра-

зом.

Сокращение госсектора

 – Каковы базовые акценты в отношении приватизации крупных компа-

ний: «в глубину» (постепенный отказ государства от контрольных паке-

тов) или «в ширину» (более широкий круг компаний со смешанной соб-

ственностью, но под контролем государства)?

 – Что важнее в ближайшие  –  лет: сокращение количества субъектов го-

сударственной собственности (акцент на множестве относительно не-

больших компаний) или сокращение рыночной мощи госсектора (ак-

цент на крупных компаниях)?

 – Целесообразно  ли сокращение перечня видов объектов, запрещен-

ных к приватизации, или предпочтительным является более «тонкий» 

(но административно затратный) вариант — дополнение по отдельным 

видам объектов «по перечню, утверждаемому правительством»?

 – Не следует ли резко ограничить или запретить создание новых унитар-

ных предприятий?

 – Если речь идет о приватизации некоторого широкого круга небольших 

и средних объектов государственной собственности, то учитывать ли 

в этом случае финансовое состояние компаний, какие следует прива-

тизировать в первую очередь?

 – Как должны соотноситься (какова роль) процедуры приватизации, не-

состоятельности, ликвидации в отношении широкого круга небольших 

и средних фирм, где государство является участником (собственником)?

 – Необходимы ли специальные дополнительные стимулы к приватиза-

ции для различных сторон, в частности целесообразны ли стимулы для 

региональных властей в виде некоторых отчислений от приватизаци-
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онных доходов, нужны ли специальные стимулы для менеджеров, для 

трудовых коллективов?

 – Каков порядок распоряжения неликвидными государственными акти-

вами (продать за условную цену, передать в управление)?

 – Как оптимизировать условия передачи госсобственности на региональ-

ный уровень (запретить, определить жесткие условия, сформулировать 

обязательства, ввести экономические стимулы)?

 – Надо ли устанавливать какие-либо преференции для малого и среднего 

бизнеса для участия в приватизации в качестве покупателей?

 – Сохранить широкие возможности для индивидуальных решений или 

установить нормативные рамки в отношении компаний, которые мо-

гут разгосударствляться по индивидуальным схемам?

 – Целесообразно ли определять круг крупных компаний, рассматривае-

мых в качестве потенциальных объектов для разгосударствления в дол-

госрочной перспективе (через  –  лет)?

 – Следует ли выделить относительно узкий круг компаний, запрещенных 

к приватизации (где уровень государственного участия не должен опу-

скаться ниже некоторого уровня), а все остальные рассматривать как 

потенциальный объект для приватизации?

Привлечение внебюджетных ресурсов для развития компаний

 – Привлечение внебюджетных ресурсов является задачей только () приме-

нительно к небольшому кругу компаний, приватизируемых по индиви-

дуальным схемам, или () для достаточно широкого круга относительно 

крупных компаний, приватизируемых в соответствии с определенными 

в законе о приватизации процедурами?

 – Если второе, то какой инструмент и при каких условиях более привле-

кателен: размещение акций при сокращении доли государственного 

участия, конкурс, продажа по результатам доверительного управления?

 – Привлечение внебюджетных ресурсов компаниями при разгосударст-

влении должно сопровождаться требованиями по их целевому исполь-

зованию или нет? Могут ли устанавливаться требования по инноваци-

онной направленности использования ресурсов?

 – Должно ли (при каких условиях) проведение дополнительной эмиссии 

сопровождаться сокращением доли государства?

 – Насколько справедливо перераспределение ресурсов от снижения доли 

государственного участия в пользу отдельных компаний, не является ли 

это перераспределением ресурсов в пользу отдельных акционеров?

 – Должны  ли объемы размещения для привлечения внебюджетных 

средств компаниями соотноситься с оценкой их потребностей в допол-

нительных инвестициях?
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Формирование доходов бюджета

 – На какое соотношение (изменение соотношения) доходов от управле-

ния госсобственностью (дивиденды, аренда) и доходов от приватиза-

ции необходимо ориентироваться?

 – Целесообразно ли и в каких случаях создание фондов управления госу-

дарственным имуществом для расширения доходов от управления гос-

собственностью?

 – Средства от приватизации должны направляться исключительно в фе-

деральный бюджет или часть в специальные целевые фонды (пенсион-

ная система, отчисления в регионы)?

Совершенствование сферы управления государственной собственностью

Создание в -е годы обширной нормативно-правовой базы по регулиро-

ванию деятельности унитарных предприятий на основе принципов и подхо-

дов, обозначенных в Концепции управления государственным имуществом 

и приватизации в Российской Федерации, принятой в  г., и в Федераль-

ном законе от  ноября  г. № -ФЗ «О государственных и муници-

пальных унитарных предприятиях», разработка и использование в разной 

степени соответствующего прикладного инструментария вместе с усилиями 

органов власти на федеральном и региональном уровнях по реализации пра-

ва государства как собственника имущества унитарных предприятий при-

несли определенные плоды.

Тем не менее практика показывает недостаточную силу управляющего 

воздействия органов власти для исполнения и применения норм названно-

го закона в полном объеме ко всем существующим субъектам данной орга-

низационно-правовой формы. Применение органами власти таких инстру-

ментов, как проведение конкурсов на замещение должности руководителя 

унитарного предприятия, мониторинг их экономического положения, обе-

спечение перечисления части прибыли унитарных предприятий в бюджет 

и утверждение программ их деятельности, вызывает наибольшие проблемы, 

что снижает эффект от использования довольно развитого нормативно-пра-

вового регулирования.

Стандартными направлениями реформирования данного субсектора 

должны оставаться:

 – приведение количества унитарных предприятий в соответствие с це-

лями (функциями) государства и его реальными управленческими воз-

можностями;

 – ужесточение комплекса мер по улучшению контроля и управления уни-

тарными предприятиями, что особенно актуально относительно тех 

предприятий, деятельность которых соответствует целям государства 

(на  уровне конкретных полномочий органов власти), сохраняющих 

свой сегодняшний статус в среднесрочной перспективе.
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Особой оценки требует вопрос о  целесообразности сохранения в  рос-

сийском правовом поле права хозяйственного ведения (при низкой веро-

ятности ликвидации в обозримой перспективе института унитарных пред-

приятий в целом).

Возможно полное снятие ограничений на приватизацию с обязательным 

одновременным законодательным определением системы обременений для 

новых (частных) собственников.

Несмотря на частичное достижение целей, поставленных в Концепции 

управления государственным имуществом и приватизации в РФ  г. в от-

ношении хозяйственных обществ с долей государства в капитале, сохране-

ние в обозримом будущем значительного количества хозяйствующих субъ-

ектов такого типа, имеющих большой вес в российской экономике, делает 

объективно необходимым совершенствование всей системы управления ими.

Стандартными направлениями реформирования данного субсектора 

должны оставаться:

 – реструктуризация государственного портфеля акций, в том числе на ос-

нове отраслевых концепций, обосновывающих цели и задачи участия 

государства в отраслях экономики, увязанные с задачами структурной 

политики;

 – в отношении хозяйственных обществ, в капитале которых государство 

намерено сохранять свое прямое участие, формирование и внедрение 

адекватной системы корпоративного управления, обеспечивающей его 

право на участие в управлении, воздействие на хозяйствующий субъект 

и должный контроль за принятием и исполнением решений.

Определенным ориентиром здесь могут стать рекомендации по корпо-

ративному управлению для государственных предприятий, разработанные 

ОЭСР.

Среди значимых вопросов, которые возникают при обсуждении пробле-

матики управления государственной собственностью, необходимо указать 

следующие:

 – Что более рационально — ГУП или ОАО со  %-й государственной соб-

ственностью?

 – Целесообразно ли преобразование всех ГУПов в ОАО, имеет ли смысл 

для небольших ГУПов преобразование в ООО?

 – Нужна ли более высокая «планка» государственного участия ( %) или 

достаточно контрольного пакета ( % + )?

 – Необходимо только снижение доли государственного участия или также 

увеличение независимых директоров, их назначение в качестве пред-

седателей советов директоров?

 – При отсутствии у государства контрольного пакета акций что лучше 

для государственного контроля (если он необходим) и наряду с этим 

для развития компаний — специальное право или блокирующий пакет?

 – Насколько оправданно в современных условиях использование инсти-

тута доверительного управления?
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Большим самостоятельным вопросом, находящимся в  русле задач 

по управлению государственным имуществом в посткризисный период, яв-

ляется возможность и целесообразность акционирования созданных в  г. 

государственных корпораций (ГК) по аналогии с действующими холдинго-

выми и иными компаниями.

В Концепции долгосрочного социально-экономического развития Россий-

ской Федерации на период до  г. и в Основных направлениях деятельно-

сти Правительства РФ на период до  г., утвержденных в ноябре  г., 

ГК характеризуются как переходная форма, призванная способствовать кон-

солидации государственных активов и повышению эффективности стратеги-

ческого управления ими. Постулируется, что по мере решения этих проблем, 

а также укрепления институтов корпоративного регулирования и финансо-

вого рынка часть государственных корпораций должна быть акционирована 

с последующей полной или частичной приватизацией, часть государствен-

ных корпораций, созданных на определенный срок, должна прекратить свое 

существование.

Преобразование ГК в открытые акционерные общества (ОАО) сделает для них 

обязательным (по крайней мере, формально) соблюдение требований корпора-

тивного законодательства, общего для всех хозяйствующих субъектов данной ор-

ганизационно-правовой формы, а также делает вероятным для государства по-

лучение части доходов от их деятельности в виде дивидендов.

Потенциальной корпоратизации (в подлинном смысле слова) ГК препят-

ствует такая их базовая характеристика, как принадлежность к категории не-

коммерческих организаций, на имущество которых государство не обладает 

правами собственности ни в каком виде. Соответственно, реализация дан-

ного сценария ввиду индивидуальной схемы создания госкорпораций (для 

каждой ГК — отдельный закон), по-видимому, связана с принятием поправок 

в соответствующие нормативно-правовые акты, регламентирующие возмож-

ность изъятия у них и возврата государству собственности, ранее внесенной 

им в качестве имущественного вклада. Альтернативой может стать разра-

ботка и принятие унифицированного закона о государственных корпораци-

ях, содержащего правовые нормы об их преобразовании в другие организа-

ционно-правовые формы.

Можно прогнозировать также изменение формата приватизации в сторо-

ну смещения акцентов от классической и ставшей уже привычной модели 

«государство — продавец активов, бюджет — получатель средств» к сценарию 

«государственные компании — продавец активов, государство — регулятор 

этого процесса», когда приватизация, понимаемая вне узких рамок класси-

ческой модели, оказывается составной частью корпоративного и стратеги-

ческого управления в компаниях с долей государства, управления государ-

ственным имуществом в целом.

Частичное смещение центра тяжести при принятии решений о возможной 

приватизации от государственных органов власти к различным интегриро-

ванным структурам с участием государства, ставшим по различным основа-



Г . Г     

ниям обладателями большого количества активов (получение от государства 

при создании, приобретение в ходе слияний и поглощений), делает очень ве-

сомой, если не ключевой, позицию менеджмента таких структур.

На передний план выходят степень его управляемости, лояльности и под-

контрольности государству, видение места и роли конкретных активов сквозь 

призму долгосрочного развития тех или иных интегрированных структур. 

Соответственно, государство как собственник или акционер крупных ком-

паний, образующих государственный сектор экономики, в посткризисных 

условиях может инициировать меры по  повышению эффективности дея-

тельности таких хозяйствующих субъектов, своего рода внутрифирменной 

реструктуризации.

Составной частью такой реструктуризации, как следует из имеющегося 

опыта, вполне может стать продажа части ранее аккумулированных акти-

вов, что приведет к изменению роли компаний с долей государства в капи-

тале на рынке слияний и поглощений, к их превращению из главных поку-

пателей преимущественно в продавцов.

Среди некоторых значимых вопросов, которые возникают при обсужде-

нии интегрированных структур и госкорпораций, необходимо указать сле-

дующие:

 – Необходимо ли и в каких случаях разукрупнение крупных конгломе-

ратных структур госсектора (выделение субхолдингов) до проведения 

приватизации?

 – Нужны ли законодательные ограничения на формирование государствен-

ных интегрированных структур в будущем?

 – Как ограничить разрастание крупных компаний с  государственным 

участием, в том числе через подконтрольные им «дочки» и «внучки»?

 – Имеет ли смысл запрет на участие в приватизации в качестве покупа-

телей компаний с госучастием их зависимых структур?

 – Как стимулировать вывод непрофильных активов из крупных компа-

ний с государственным участием, должен ли он осуществляться до при-

ватизации?

При этом неизбежно встает вопрос о роли государства, которое вынуж-

дено будет действовать не напрямую, как при стандартных приватизацион-

ных процедурах, а косвенно — через своих представителей в органах управ-

ления такими компаниями, санкционируя или блокируя совершение таких 

сделок. В качестве смежных вопросов здесь выступают дивидендная поли-

тика (в свете получения дополнительных доходов от продажи активов, по-

мимо доходов от текущей деятельности) и определение перспектив государ-

ства в отношении сохранения своего участия в капитале.





ГЛАВА  
«Новое измерение» разгосударствления: 
общий и операциональный подходы

В ближайшие годы политика в сфере управления государствен-

ной собственностью и приватизации должна перейти в «новое 

измерение». При этом можно выделить несколько значимых под-

ходов.

«Градуалистский». Сохраняющиеся масштабы и  «качество» 

большинства объектов госсектора не позволяют реализовать ана-

лог ускоренной «массовой» приватизации. Разгосударствление 

необходимо проводить на основе принципа «управляемой рав-

номерности» приватизации, что требует целого комплекса под-

готовительных мер и его этапизации. Излишняя радикализация 

подходов уравнивает ожидаемые выгоды и потери.

«Мультисекторный». Множественность типов объектов госсек-

тора предполагает наличие дифференцированных моделей (пла-

нирования) приватизации и управления.

«Модель стратегического ядра». Не существует очевидных ар-

гументов против (временного) сохранения в госсобственности 

ряда крупнейших компаний, но имеются аргументы в пользу по-

степенного снижения порогов контроля, создания равных усло-

вий конкуренции, транспарентности и модификации (качества) 

корпоративного управления.

«Структурный». Невозможно проведение эффективной при-

ватизации (наличие эффективного собственника) без модерни-

зации частного сектора, которая нереальна при доминировании 

государства (без увеличения сегмента частной собственности), 

бесполезность расширения частного сектора без изменения ка-

чества институциональной среды.

«Прагматичный» подход означает определение стратегиче-

ского ядра экономики (стратегические, системообразующие 

предприятия), приоритет «глубокой» приватизации крупных 

компаний, избавление от анахроничных и паллиативных орга-
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низационно-правовых форм и неликвидов, модернизацию сложившейся си-

стемы управления государственной собственностью.

На наш взгляд, общими принципами долгосрочной государственной полити-

ки по управлению государственной собственностью и приватизации долж-

ны стать:

 – «презумпция полезности» приватизации; за исключением заявленного 

узкого круга компаний, все прочие компании с государственным уча-

стием, унитарные предприятия, государственные корпорации и государ-

ственные компании могут стать объектом приватизации;

 – «презумпция полезности» участия иностранных инвесторов в капитале 

приватизируемых компаний, в том числе крупных;

 – сохранение существующих социальных обязательств и (или) прямое со-

кращение функций общественного сектора;

 – развитие альтернатив прямому участию государства в капитале компа-

ний с позиций обеспечения общественных интересов;

 – любые шаги, прямо или косвенно повышающие «вес» государства в эко-

номике, в том числе за счет смешанного сектора, должны быть исклю-

чительными, достаточно обоснованными и четко согласованными;

 – компании под контролем государства, с одной стороны, не должны вхо-

дить в сферы деятельности сектора с частной предпринимательской 

инициативой, с конкуренцией, а с другой — формировать барьеры для 

входа новых компаний на «свои» рынки;

 – приоритет структурных эффектов для экономического развития от при-

ватизации;

 – принцип «разумной настойчивости», последовательности и «градуализ-

ма», ограничение рисков;

 – прозрачность процессов управления государственной собственностью 

и оснований по принятым решениям; открытость к различным формам 

общественного контроля и оценки;

 – формирование целостной системы мотиваций для всех участников; при-

глашение общества и бизнеса к предметному диалогу с государством 

по  приватизационной политике и  управлению государственной соб-

ственностью.

С позиции общих приоритетных целей государственной политики в сфе-

ре управления государственной собственностью и приватизации целесоо-

бразно выделить два этапа:  () —  гг. и  –  гг. Различия 

между ними обусловлены комплексами решаемых задач, уровнем ожидае-

мых рисков и необходимостью проведения целого ряда подготовительных 

мероприятий.

На первом этапе приоритетами должны стать реализация текущих планов, 

минимум радикальных решений, «чистка» неликвидов, подготовка «площад-

ки» для второго этапа. Уровень возможных рисков можно оценить как мини-

мальный. В частности, в рамках этого этапа целесообразно предусмотреть:
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 – реализацию намеченных планов по сокращению уровня государствен-

ного участия в крупнейших и крупных компаниях;

 – ограничения для компаний с государственным участием (их дочерних 

и зависимых структур) по приобретению приватизируемых активов, 

использованию средств госбанков и госкомпаний, консолидации акти-

вов в рамках госкомпаний;

 – увеличение числа крупных компаний со смешанной собственностью 

(приватизация до уровня  %+ акция);

 – существенное повышение качества корпоративного управления в ком-

паниях с государственным участием (совершенствование статуса неза-

висимых директоров; мотивация для менеджеров и их подотчетность 

советам директором и др.);

 – сокращение количества субъектов государственной собственности пу-

тем ликвидации широкой совокупности ФГУПов, прекративших свою 

деятельность;

 – приватизацию неликвидов (мелких пакетов акций с низкой стоимо-

стью);

 – реализацию комплекса мер по расширению потенциальной базы для 

приватизации на втором этапе;

 – определение принципов и особенностей приватизации на региональ-

ном и муниципальном уровнях;

 – политику «малых дел» (публичность отчетов о приватизации и измере-

ние социально-экономической роли госсектора; учет и регистрация все 

активов унитарных предприятий, государственных корпораций, инте-

грированных структур с государственным участием и т. п.);

 – формирование единого информационного пространства продаж феде-

рального, регионального и муниципального имущества.

На втором этапе следует предусмотреть радикальное сокращение прямо-

го участия государства в экономике, что означает и повышенные многопла-

новые риски. На этом этапе возможна реализация следующих ключевых мер:

 – «углубление» приватизации по крупнейшим компаниям (или полная 

приватизация, или до уровня блокирующего пакета акций);

 – сокращение государственного участия в государственных институтах 

развития и специализированных банках за счет дополнительной эмис-

сии;

 – реструктуризация активов крупных компаний, выделение и привати-

зация субхолдингов из конгломератных интегрированных структур;

 – реорганизация государственных корпораций (часть корпораций пре-

кращает деятельность, другая после преобразования в ОАО приватизи-

рует долю пакета акций);

 – преобразование унитарных предприятий, основанных на праве хозяй-

ственного ведения, на основе принципа множественности вариантов — 

в зависимости от характера и масштабов основной деятельности в ОАО 
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(типовая схема) в казенные предприятия, в некоммерческие организа-

ции, в государственные учреждения;

 – приватизация большей части средних и крупных компаний с государ-

ственным участием (при необходимости до уровня блокирующего па-

кета акций).

Рассмотренные этапы можно отождествить с двумя различными (по сте-

пени радикализма) сценариями государственной политики в сфере привати-

зации и управления государственной собственностью. С некоторой долей 

условности первый сценарий (инерционный) предполагает экстраполяцию 

на период  () —  гг. задач первого этапа. Второй сценарий (ра-

дикальный) предусматривает полноценную реализацию ключевых мер пер-

вого и второго этапов в течение  –  гг.

Действующее приватизационное законодательство, включая масштабные 

поправки  г., в целом не требует радикальных новаций. Расширение опе-

рационных возможностей Правительства РФ одновременно с ужесточением 

требований к прозрачности приватизационных процедур создает необходи-

мые формальные условия для запуска новой приватизационной программы.

Тем не менее определение последовательных шагов в сфере федеральной 

политики по управлению государственной собственностью и приватизации 

требует постановки операциональных задач. Это предполагает развитие су-

ществующих механизмов и реализацию широкого комплекса мер, которые 

формируют шесть наиболее значимых функциональных направлений государ-

ственной политики в  сфере управления государственной собственностью 

и приватизации.

Первое направление. Ограничение рисков разрастания государственного 

сектора в экономике, повышения его «веса» в отдельных секторах, 

расширения круга субъектов государственной собственности

Данная задача представляется одной из важнейших и приоритетных, требу-

ющих скорейшего решения в ближнесрочной перспективе. В связи с расши-

рением приватизационных процессов необходимо ограничить возможные 

«встречные» процессы — приобретение дополнительных активов компания-

ми с государственным участием, создание новых объектов государственной 

собственности (в частности, унитарных предприятий), перераспределение 

государственной собственности (например, с федерального уровня — на ре-

гиональный).

При этом важно на политическом уровне декларировать, что любые шаги, 

прямо или косвенно увеличивающие «вес» государства в экономике, в том 

числе за счет смешанного сектора, относятся к «красной зоне», и соответ-

ствующие решения должны быть исключительными и с максимальным «об-

ременением» в части обоснований и согласований. При этом компании, на-

ходящиеся под контролем государства, не должны, с одной стороны, входить 

в сферы деятельности сектора, где есть частная предпринимательская ини-
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циатива, где есть условия для конкуренции, а с другой — формировать барье-

ры для входа новых компаний на «свои» рынки.

Рациональным представляется формирование ограничений по следую-

щим возможным направлениям разрастания государственного сектора.

А. Формирование новых субъектов государственного сектора, новых ком-

паний с государственным участием

 – Введение моратория на создание новых государственных корпораций, 

государственных компаний, а также запрет на формирование паллиа-

тивных (замещающих) организационно-правовых форм.

 – Введение запрета на создание новых унитарных предприятий, осно-

ванных на праве хозяйственного ведения (за исключением реоргани-

зационных процедур).

 – Введение ограничений на создание госкомпаниями хозяйственных об-

ществ в секторах, где аналогичные товары / работы / услуги могут быть 

произведены частными компаниями, в том числе определение необ-

ходимости согласования таких действий с  ФАС (но  за  исключением 

случаев создания таких обществ с четкими ближнесрочными планами 

по продаже частным инвесторам).

Б. Консолидация государственной собственности, формирование интегри-

рованных структур

 – Резкое ограничение (с определенного момента) практики внесения ак-

тивов в уставные капиталы компаний с государственным участием (как 

в рамках процедур приватизации, так и на основе распоряжения иму-

ществом, активами компаний с  государственным участием, имуще-

ством унитарных предприятий).

 – Введение моратория на какие-либо новые проекты формирования ин-

тегрированных структур с государственным участием (с использовани-

ем государственной собственности).

К формированию интегрированных структур необходимо подходить 

очень осторожно. Объединение компаний в интегрированную структуру мо-

жет существенно снизить уровень конкуренции в секторе экономики или 

способствовать выдавливанию с рынка частных компаний. В целом данный 

процесс, скорее, является усилением влияния государства в экономике, чем 

разгосударствлением.

По ранее запущенным и согласованным схемам формирования интегри-

рованных структур установить жесткую персональную ответственность для 

менеджеров и руководителей соответствующих профильных министерств 

и ведомств по выполнению сроков завершения соответствующих процедур.

В. Расширение активов компаний с государственным участием, в том чис-

ле за счет приобретения приватизируемого имущества

Наиболее опасным и негативным для экономического развития представля-

ется косвенное расширение госсектора в силу низкого уровня подконтроль-

ности и прозрачности соответствующих действий, возможных манипуляций 

и злоупотреблений. Проведение приватизации в отношении крупных госу-
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дарственных компаний (особенно публичных компаний) не всегда возмож-

но в короткие сроки и может быть растянуто на несколько лет. В связи с этим 

необходимо рассмотреть вопрос контроля над их рыночной мощью (реали-

зация непрофильных активов, ограничение на участие в других компаниях).

 – Запрет на участие в приватизации (в качестве покупателей) дочерних, 

внучатых и зависимых обществ и организаций компаний и банков с го-

сударственным участием более  %.

 – Ограничение на участие в приватизации (в приобретении приватизи-

руемых активов) для любых компаний — реципиентов государствен-

ной финансовой поддержки в период кризиса  –  гг. при нали-

чии еще неисполненных обязательств по возврату полученных средств.

 – Запрет на временную передачу госкомпаниям и банкам активов пред-

приятий.

 – Отказ от многоступенчатых и непрозрачных схем передачи активов 

(между субъектами, находящимися под государственным контролем).

 – Введение запрета на покупку акций (долей) частных компаний компа-

ниям с государственным участием более  % и государственным кор-

порациям (а также их дочерним и зависимым компаниям).

 – Введение единообразных регламентов отчуждения имущества крупных 

компаний с государственным участием.

 – Ограничение возможности совершения сделок об отступном и сохра-

нения находившихся в залоге активов в собственности госкомпаний 

и банков, введение требования о выставлении на торги и о продаже (как 

минимум, для непрофильных активов), внесение необходимых попра-

вок в законодательство о залоге и банковской деятельности.

 – Запрет для компаний с государственным участием более  % на при-

обретение непрофильных активов.

 – Развитие инструментальных методов корпоративного управления 

по усилению контроля за сделками по приобретению и продаже акти-

вов крупных компаний, находящихся под государственным контролем.

В частности, возможно введение вето для независимых директоров, если 

условия сделки по отчуждению имущества — неконкурсные, а сделка по при-

обретению связана с расширением непрофильных активов.

Второе направление. Обеспечение устойчивости и планомерности 

сокращения прямого участия государства в экономике

Данная задача является приоритетной на всем рассматриваемом периоде. 

Существует риск ограниченных (половинчатых) решений, которые реально 

не приводят к значимым изменениям в характере и масштабах прямого уча-

стия государства в экономике. В частности, целесообразно:

 – определение  крупнейших компаний и банков для приватизации. Это 

принципиальный шаг вперед, но «поле» для принятия подобных реше-

ний далеко не исчерпано, можно прорабатывать вопрос о начале при-
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ватизации в среднесрочной перспективе еще примерно  –  сверх-

крупных компаний;

 – согласованный структурный акцент в отношении приватизации круп-

нейших компаний по индивидуальным схемам (привлечение инвести-

ций для их развития в ходе размещения дополнительных эмиссий) — 

также позитивный признак реализуемой приватизационной политики, 

однако не ясны (не определены) аналогичные по направленности ме-

ханизмы применительно к приватизации крупных компаний (в рамках 

закона о приватизации);

 – активизация процесса приватизации крупных компаний, связанная 

с расширением сегмента смешанной собственности, при всей своей по-

зитивности в среднесрочной перспективе не может рассматриваться 

как замена отказа государства от мажоритарного контроля за деятель-

ностью крупнейших компаний в долгосрочной перспективе;

 – приватизация крупнейших компаний. Это существенный шаг к разви-

тию конкуренции, но его потенциал останется нереализованным в пол-

ной мере, если при этом не будут рассмотрены вопросы постепенного 

отказа от преференций для таких компаний, об их приоритетной под-

держке за счет государства;

 – определение долгосрочных рамочных планов приватизации крупных 

и сверхкрупных компаний;

 – формирование системных условий для снижения рисков последующей 

приватизации (для снижения уровня контроля со стороны государства), 

в частности, завершение процессов реструктуризации и преобразова-

ния крупнейших компаний, определение планов по реформированию 

отдельных отраслей и рынков;

 – формирование дополнительной системы ограничений и требований 

как для самих компаний с  государственным участием и  унитарных 

предприятий, так и для профильных министерств и ведомств, реша-

ющих возложенные на них задачи через прямое участие в хозяйствен-

ной деятельности;

 – определение законодательных возможностей «возврата» при очевид-

ных негативных эффектах в случае социально-экономических кризисов.

Попытки четко, законодательно определить цели и  задачи госсектора, 

его роль на федеральном и региональном уровнях, понятие «стратегическо-

го предприятия» и т. п. малопродуктивны, так как неоднократные усилия 

по формированию таких системных ограничений в силу размытости боль-

шинства понятий оказывались непригодными для практического примене-

ния. Правильнее установить, что все решения по сохранению крупных ком-

паний в госсекторе должны носить исключительный характер, приниматься 

на индивидуальной основе на высшем политическом уровне.

Важно на политическом уровне декларировать следующие принципы:

1) общая «презумпция полезности» приватизации.
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В ходе приватизации следует исходить из необходимости максимально 

возможного сокращения присутствия государства в экономике. В большин-

стве отраслей возможен полный отказ от участия государства в уставном ка-

питале компаний. Там, где это невозможно, требуется обеспечить формиро-

вание смешанной собственности;

2) принцип, что, за  исключением заявленного узкого круга компаний, 

в период до  г. все прочие компании с государственным участием, 

унитарные предприятия, государственные корпорации и государствен-

ные компании могут стать объектами приватизации;

3) «презумпция полезности» участия иностранных инвесторов в капитале 

приватизируемых компаний, в том числе крупных.

А. Формирование условий для расширения базы для приватизации

Определение и развитие иных возможностей обеспечения решения публич-

ных задач, нежели прямое участие государства в капитале компаний.

Данное направление предполагает применение различных (по жестко-

сти) методов в зависимости от размера компании и преследуемых целей: 

бесперебойность снабжения, доступ к жизненно важным ресурсам и инфра-

структурным компаниям, защита национальной безопасности в постприва-

тизационный период и др. В средне- и долгосрочной перспективе возмож-

ны следующие базовые варианты:

1) регулирование (отраслевое, техническое) как замена прямого контроля 

через доли участия государства в компаниях;

2) публичный контроль правительства за мерами, принимаемыми кор-

поративным руководством (право правительства накладывать вето 

на корпоративные решения отдельных приватизированных компаний, 

определенное в законе); возможно, определение по небольшому кругу 

компаний «индивидуальных» законов, обусловливающих цели, направ-

ления и принципы их деятельности, особенности управления их дея-

тельностью;

3) предприватизационное определение условий (особенностей) деятель-

ности компании, долговременные частно-государственные соглашения.

 – В рамках налоговых режимов, закупок для государственных нужд, ли-

цензирования видов деятельности, предоставления различных статусов 

должны быть исключены какие-либо правоприменительные ограниче-

ния, связанные с уровнем государственного участия, принадлежностью 

компаний к государственному сектору экономики.

 – Определение финансовых инструментов финансирования (субсидиро-

вания) государством деятельности частных агентов, обеспечивающих 

определенные публичные услуги.

 – Подготовка закона о  национализации с  исчерпывающим перечнем 

возможных ситуаций, определяющего возможность и процедуры вхо-

да государства в капитал отдельных компаний, в частности в глобаль-

ных кризисных ситуациях, и условия последующего выхода из капитала 

на основе прозрачных приватизационных процедур.
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Это позволит снизить риски скрытой деприватизации, обеспечит своев-

ременное и эффективное «сжатие» госсектора после его вынужденного рас-

ширения.

 – Определение исчерпывающего, узкого перечня компаний, «закрытых» 

для приватизации. Все компании, не попавшие в данный перечень, мо-

гут рассматриваться в качестве потенциальной базы для включения 

в прогнозные планы приватизации.

Подобный перечень целесообразно представить в виде трех последова-

тельно сужающихся групп — на ближнесрочный, среднесрочный и долгосроч-

ный период. В данном перечне могут быть также установлены предельно до-

пустимые уровни государственного участия в капитале данных компаний.

По всем компаниям, включаемым в такой перечень, должны быть подго-

товлены развернутые обоснования необходимости сохранения государствен-

ного участия, которые должны носить публичный характер и представлять 

значимые для социально-экономического развития Российской Федерации 

цели и задачи (а также инструменты их реализации через участие государ-

ства), которые не могут быть решены иными способами (улучшением регу-

лирования, развитием частного бизнеса и т. п.).

 – Усложнение условий для сохранения компаний в госсекторе: решения 

по сохранению любых компаний в  госсекторе должны приниматься 

на уровне Президента РФ и  (или) Правительства РФ, а по приватиза-

ции — на различных уровнях иерархии системы исполнительной вла-

сти в зависимости от масштабов компаний, значимости, в том числе со-

циальной, соответствующих активов, их роли в выполнении основных 

функций госсектора.

 – Определение принципа, что все компании, деятельность которых носит 

коммерческий характер, должны быть приватизированы до уровня го-

сударственного участия в капитале  % акций и ниже. Такое решение 

при незначительных рисках для выполнения функций и задач, возла-

гаемых на госсектор, позволит существенно улучшить качество управ-

ления в компаниях и привлечь дополнительные инвестиции.

 – Введение заявительного принципа приватизации (право для потенци-

альных покупателей заявить о наличии заинтересованности в приобре-

тении любого предприятия, не входящего в узкий перечень компаний).

Данное предложение относится к числу радикальных новаций и нужда-

ется в дополнительном изучении в части рисков отказа инвесторов, иници-

ировавших приватизацию предприятия, от участия в приватизации. Дан-

ное предложение может быть представлено и в более мягкой форме в плане 

учета спроса бизнеса, инвесторов на приватизацию компаний, в частности 

путем определения процедур инициирования частными компаниями и ин-

весторами рассмотрения вопроса о включении того или иного предприя-

тия с государственным участием в прогнозный план. Таким образом, можно 

было бы обеспечить участие в формировании предложений по формирова-

нию прогнозных планов приватизации не только министерств и ведомств, 
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но и частных компаний, российских и зарубежных инвесторов, бизнес-ас-

социаций.

 – Для органов государственного управления в отношении государствен-

ной собственности должен быть установлен принцип «продавай или 

объясни».

 – Оценка возможности дальнейшего сокращения перечня стратегических 

предприятий и организаций.

Б. Расширение «горизонтов» приватизации и обеспечение планомерности

 – Определение планов разгосударствления по секторам и их имплемен-

тация в стратегии развития данных секторов.

 – Проведение полной приватизации компаний с государственным уча-

стием в тех секторах, где есть достаточная частная инициатива, конку-

ренция с частным бизнесом.

Наличие государственных компаний в конкурентных секторах экономи-

ки приводит к искажению конкуренции и сокращает инвестиционную при-

влекательность данных секторов. Поэтому приватизации в первую очередь 

должны быть подвергнуты компании госсектора, непосредственно конкури-

рующие с частными.

При наличии значимых социальных рисков необходимо определение тре-

бований к качеству и объему предоставляемой продукции (услуг), к терри-

ториальному «покрытию», безопасности и экологичности, а также в отдель-

ных случаях — определение субсидируемых видов деятельности и условий 

такого субсидирования.

 – Определение потенциального круга крупных объектов для приватиза-

ции (с сохранением не более чем блокирующий пакет акций) на средне-

срочную перспективу (план-график продаж на  –  лет), законодатель-

ное закрепление обязательности их продажи в течение определенного 

срока.

 – Определение круга новых крупных объектов для акционирования 

и приватизации (с разгосударствлением не менее чем на величину бло-

кирующего пакета акций) начиная с  –  гг.

В. Повышение прозрачности экономической структуры государственной 

собственности, процессов ее преобразования и приватизации

 – Введение раздельного учета государственного имущества по категори-

ям с позиций значимости и возможности реализации функций госсек-

тора, представление экономической роли (веса) сегментов госсектора 

в экономике.

Множественность и неоднородность объектов государственного имуще-

ства приводят к  необъективной количественной оценке состава госиму-

щества. Необходим переход от исключительно количественного принципа 

оценки состава госсектора к оценке его экономических показателей, рыноч-

ной мощи (доли в ВВП, в экспорте, в секторах экономики, численности заня-

тых, объеме прямой финансовой государственной поддержки и т. д.).
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 – Введение по компаниям с государственным участием учета активов 

их дочерних и зависимых обществ.

 – Под контролем компаний с государственным участием также находит-

ся значительная часть активов, которая формально не учитывается как 

государственная собственность. В отношении последних целесообраз-

но вести учет в реальных показателях их бизнеса, имея в виду их капи-

тализацию, а также размер подконтрольной им собственности.

 – Отчет об исполнении программы приватизации должен иметь публич-

ный характер (как и прогнозный план приватизации), причем на всех 

уровнях — от федерального до муниципального. На федеральном уров-

не отчет об исполнении прогнозного плана де-юре является публичным, 

но де-факто он не размещен даже на сайтах Правительства РФ, Минэ-

кономразвития России и Росимущества России.

 – Формирование единого информационного пространства продаж феде-

рального, регионального и муниципального имущества.

 – Уточнение рамок индивидуальных решений по приватизации, опреде-

ление более четких условий для принятия индивидуальных решений 

вне рамок закона о приватизации.

Необходимость индивидуального подхода на уровне крупнейших компа-

ний представляется значимой в силу принципиальных различий между эти-

ми компаниями и их «штучной» численности, длительности и затратности 

подстройки законодательных норм под возможную специфику. В то же вре-

мя важно определить хотя бы мягкие рамки для принятия таких решений, 

состав тех или иных факторов, которые учитываются, обеспечить публич-

ность официальной аргументации различных решений, описать возможный 

состав (характер) индивидуальных решений.

Можно выделить следующие различающиеся подходы к принятию инди-

видуальных решений в ходе приватизации:

1) широкие возможности для индивидуальных решений обеспечивают не-

обходимую операционную гибкость в осуществлении приватизацион-

ных продаж, однако следует обеспечить повышение уровня прозрач-

ности (публичности) в принятии соответствующих решений, включая 

обоснованность выбора конкретного объекта; целесообразно создать 

независимый «экспертный совет» для одобрения параметров сделки;

2) индивидуальные решения в любом случае должны приниматься на ос-

новании четких и прозрачных процедур, при этом сфера индивидуаль-

ных решений должна быть жестко ограничена (индивидуальные реше-

ния возможны лишь при соответствии определенным критериям, при 

этом возможные варианты индивидуальных процедур также ограни-

чены);

3) широкие возможности для принятия индивидуальных решений могут 

касаться выбора момента приватизации, привлечения специализиро-

ванных организаций для оценки активов, но не общих принципов и ос-

новных механизмов приватизации.
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 – Обеспечение полной публичности любых косвенных и временных мер 

государственной поддержки компаний (в  частности, по  приобрете-

нию активов в рамках антикризисной политики), определение условий 

и процедур «обратного» выхода из капитала компаний.

Третье направление. Достижение структурного эффекта 

от приватизации: сокращение масштабов прямого участия государства 

в экономике, «глубина» приватизации крупных компаний, модернизация 

сектора и замещение прямого контроля отраслевым регулированием, 

улучшение условий участия в приватизации иностранных инвесторов, 

привлечение эффективных собственников и развитие конкурентной среды

Данная задача имеет отношение прежде всего к сегменту крупных и сверх-

крупных компаний с государственной собственностью.

В рамках данной задачи рассматриваются несколько направлений:

 – замещение государственного сектора экономики смешанным секто-

ром;

 – расширение круга крупнейших компаний, которые планируются к при-

ватизации в среднесрочной и долгосрочной перспективе ( –  лет);

 – «глубокая» приватизация основной части сверхкрупных компаний с го-

сударственным участием, отказ от государственного мажоритарного 

контроля (при сохранении блокирующего пакета акций), определение 

законодательных основ деятельности отдельных крупнейших компа-

ний;

разработка концепций (программ) реформирования отдельных секторов 

(рынков) с нерационально высокой долей государственного участия.

А. Инвестиции в развитие компаний, привлечение эффективных собствен-

ников

 – Распространение на крупные прибыльные предприятия, ведущие ком-

мерческую деятельность, схем приватизации, аналогичных разгосу-

дарствлению в отношении сверхкрупных компаний (часть доли, на ко-

торую сокращается государственное участие, — приватизация, другая 

часть — за счет дополнительной эмиссии акций и продажи их на фон-

довом рынке).

Тем не менее данная мера может быть оценена весьма неоднозначно в за-

висимости от ее прикладного наполнения:

 – необходим отказ от поиска специальных инструментов, приоритетным 

является только снижение государственной доли и развитие стандартов 

корпоративного управления;

 – часть дохода от приватизации должна направляться в приватизируе-

мые предприятия независимо от их масштабов (не только для сверх-

крупных) — привлечение инвестиций за счет части средств от привати-

зации является ощутимым стимулом к приватизации;
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 – существующий механизм (в отношении сверхкрупных компаний) до-

пустим, но требует уточнений — необходимы предварительная публич-

ная оценка дополнительных инвестиционных потребностей компании, 

определение целевого характера использования (включая инновацион-

ные программы);

 – снижение доли государственного участия путем размещения допол-

нительной эмиссии является целесообразным в  тех случаях, когда 

доля участия государства меньше контрольного пакета (или становит-

ся меньше контрольного пакета). Привлечение частных инвестиций 

в компании, где государство имеет мажоритарный контроль, не обе-

спечит полной реализации потенциала их эффективного использова-

ния для развития бизнеса.

 – Совершенствование механизма выкупа по результатам доверительно-

го управления. В настоящее время применяется весьма ограниченно, 

но может рассматриваться в качестве «мягкого» инструмента поиска 

эффективного стратегического собственника. В дополнение к этому мо-

жет использоваться для осуществления реорганизационных, реструкту-

ризационных, санационных процедур.

 – Развитие (возобновление) способов приватизации с инвестиционными 

условиями, в том числе определение схемы совмещения инвестицион-

ного конкурса с доверительным управлением и правом выкупа по до-

стижении определенной стоимости бизнеса.

Приватизация с инвестиционными условиями тем не менее имеет свои 

плюсы и минусы.

С одной стороны, привлечение инвестиций, в том числе на развитие ин-

новаций, не должно являться основным фактором при определении форм 

и сроков приватизации. Наличие потребности в инвестициях должно учи-

тываться на стадии подготовки к приватизации и в ходе оценки подлежа-

щих приватизации активов. Размер и порядок осуществления инвестиций 

должны определяться покупателем государственного имущества после при-

ватизации (проведения аукциона) без влияния на данный процесс государ-

ственных органов.

При этом предъявление к покупателю приватизируемого имущества обя-

зательных инвестиционных требований создает риск необоснованности та-

ких требований, завышенной стоимости инвестиций и других злоупотребле-

ний, которые могут привести к значительному снижению эффективности 

приватизации. Представляется целесообразным исходить из принципа до-

бросовестности покупателя государственного имущества и предоставить ему 

возможность самостоятельно определять объем необходимых инвестиций.

С другой стороны, инструменты приватизации с инвестиционными усло-

виями необходимы, но существующие инструменты в рамках закона о при-

ватизации малорезультативны и  сопряжены с  существенными рисками. 

Для инвестиционного конкурса характерны непрозрачность стартовых ус-

ловий, сложность обеспечения исполнения обязательств. Приватизация че-
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рез конкурс с инвестиционными условиями может осуществляться в исклю-

чительных случаях, когда отсутствие в течение сжатых сроков инвестиций 

приведет к нарушению требований промышленной или экологической безо-

пасности, к крайне негативным социальным последствиям. Критерии предъ-

явления со стороны государства инвестиционных требований должны быть 

четко сформулированы и носить исчерпывающий характер. Указанные ос-

нования могут возникнуть применительно не только к крупной компании, 

но и к компаниям малого и среднего бизнеса.

Возможны следующие предложения по совершенствованию способов при-

ватизации с инвестиционными условиями в рамках закона о приватизации:

 – совмещение инвестиционного конкурса с доверительным управлением 

и правом выкупа при достижении бизнесом определенной стоимости;

 – прямая продажа проблемных компаний «за  рубль» с инвестиционны-

ми обязательствами покупателя (публичная экспертная оценка).

Б. Улучшение условий для участия потенциальных инвесторов в прива-

тизации

 – Существенное «сокращение» понятия стратегических секторов эконо-

мики в контексте регулирования иностранных инвестиций и расшире-

ние условий для участия в приватизации российских крупных компа-

ний иностранных инвесторов.

 – Прозрачность и предсказуемость условий участия иностранных инве-

сторов в приватизации. В частности, необходима долгосрочная опреде-

ленность в отношении отраслей (субсекторов, крупнейших компаний), 

в которых сохраняются ограничения на участие иностранного капита-

ла в любой форме. Для крупнейших компаний должны быть (при необ-

ходимости) публично установлены допустимые пределы присутствия 

иностранных инвесторов в капитале головной, дочерних и т. д. компа-

ний.

 – Ограничение рисков опосредованного использования бюджетных 

средств при приватизации («псевдоприватизация»).

 – Обеспечение публичности в отношении источников финансирования осу-

ществляемых приватизационных сделок.

В. Развитие условий для справедливой конкуренции

Оценка системы преференций для крупных компаний и банков с государ-

ственным участием и определение направлений выравнивания условий для 

экономической деятельности на конкурентных рынках.

Снижение прямого и косвенного участия государства в экономике должно 

сопровождаться сокращением преференций для компаний с участием госу-

дарства. Здесь возможны следующие подходы:

 – полный отказ от преференций для компаний с государственным уча-

стием, равные условия конкуренции, снижение барьеров для иностран-

ных инвесторов в сочетании с развитием эффективного отраслевого 

регулирования, которое могло бы «заместить» снижение прямого уча-
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стия государства в капитале компании и недостатки корпоративного 

управления;

 – предпочтительно радикальное снижение доли государства в секторе 

и реализация мер по развитию корпоративного управления, так как 

при доминировании компаний с государственным участием выравни-

вания условий не произойдет. Разгосударствление «в глубину» первич-

но по отношению к выравниванию условий хозяйствования в секторе; 

акцент необходимо сделать не на формировании смешанной собствен-

ности, а на приватизации крупных компаний;

 – для уменьшения сопротивления приватизации (разгосударствления) 

выравнивание условий и отказ от преференций для отдельных субъ-

ектов можно отложить на некоторый достаточно длительный период 

времени.

Четвертое направление. Институциональная оптимизация госсектора: 

сокращение числа субъектов госсобственности, ликвидация и санация 

неэффективных предприятий госсектора

Данное направление представляется важным с позиций концентрации админи-

стративных ресурсов на управлении действительно значимыми объектами го-

сударственной собственности и использования тех организационно-правовых 

форм, которые достаточно эффективны для выполнения функций госсектора.

В наибольшей степени данная проблема характерна для сегмента уни-

тарных предприятий и «неликвидов» в смешанном секторе. В связи с этим 

требуется, с одной стороны, существенное сокращение количества унитар-

ных предприятий, основанных на праве хозяйственного ведения, а с дру-

гой — «чистка» государственной собственности от прекративших свою дея-

тельность предприятий, а также избавление от неликвидных, мелких пакетов 

акций. Необходимо резкое ускорение процесса приватизации тех паке-

тов акций, которые фактически не являются источником доходов бюджета 

и не дают достаточных прав для участия в управлении.

Повышение качества управления государственной собственностью при 

разумных административных издержках требует существенного сокращения 

числа субъектов государственной собственности. В наибольшей степени дан-

ная проблема характерна для сегмента унитарных предприятий. В отдель-

ных случаях рациональны действия по интеграции таких субъектов, но та-

кие решения должны носить исключительный характер.

Основные возможные направления:

 – «чистка» государственного сектора от фактически не работающих пред-

приятий и неликвидных пакетов акций, которые не позволяют участво-

вать в управлении компаниями;

 – формирование дополнительных требований и ограничений для исполь-

зования организационно-правовой формы унитарного предприятия, 

основанного на праве хозяйственного ведения;
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 – возможность существования многих направлений трансформации уни-

тарных предприятий, основанных на праве хозяйственного ведения, 

и создание дополнительных стимулов (мотиваций) к отказу компаний 

от использования такой организационно-правовой формы;

 – определение четких финансовых инструментов субсидирования дея-

тельности частных агентов, обеспечивающих определенные публич-

ные услуги;

 – предоставление регионам права выбора по направлениям трансформа-

ции сектора унитарных предприятий.

А. Преобразование унитарных предприятий

 – Стратегический отказ от использования в госсекторе организационно-

правовой формы унитарного предприятия, основанного на праве хо-

зяйственного ведения. Можно рассматривать следующие альтернатив-

ные варианты: полная ликвидация института унитарных предприятий; 

ликвидация права хозяйственного ведения; формирование узкого спи-

ска казенных предприятий (оперативное управление), «закрытых» для 

приватизации; необходимо исчерпывающее определение случаев, ког-

да государственная компания может функционировать в форме ГУПа. 

Одним из таких случаев может являться работа компании со сведения-

ми, составляющими государственную тайну. В остальных случаях ком-

пания должна функционировать в иной форме, например в форме ОАО 

со  %-ным участием государства.

 – Отказ от всеобщности принципа преобразования унитарных предпри-

ятий в  ОАО со  %-ми пакетами акций в собственности государства 

и обеспечение множественности возможных направлений трансформа-

ции для унитарных предприятий (в сектор государственных учрежде-

ний, в сектор казенных предприятий, в сектор негосударственных не-

коммерческих организаций, в сектор непубличных обществ).

Такой поход представляется существенно более гибким, учитывающим 

разнородность сектора унитарных предприятий, наличие предприятий, спе-

циализирующихся на некоммерческих видах деятельности, а также в суще-

ственно большей мере учитывающим интересы компаний, потребителей, 

социальных групп. Следует отметить, что преобразование всех унитарных 

предприятий в ОАО со  %-м участием, в том числе множества небольших, 

представляется операцией весьма затратной и преимущественно формаль-

ной, но при этом существенно расширяющей последующие издержки госу-

дарства по представлению интересов.

 – Переоценка («ревизия») запретов на проведение приватизации (ак-

ционирования) отдельных видов государственного имущества. Нет 

уверенности, что в целом действия по данному направлению прин-

ципиально значимы. Напротив, есть ожидания, что осуществление из-

менений будет весьма сложным, потребует сильной поддержки, при 

этом собственно «выход» с позиций обеспечения позитивного влия-
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ния приватизации на экономическое развитие будет малозначимым. 

Тем не менее возможны как минимум два варианта:

1) радикальный — полная отмена нормативно-правовых ограничений 

на приватизацию в сочетании с обязательным определением механиз-

мов обременений (общественные услуги, запрет перепрофилирования, 

сервитуты и др.) для новых собственников. При реализации данного ва-

рианта значительное ускорение приватизации достигается за счет не-

которого снижения уровня возможных доходов;

2) компромиссный — пересмотр, уточнение отдельных категорий и  ча-

стичное сокращение состава ограничений. Данный вариант представ-

ляется весьма «административно емким», требующим множества со-

гласований.

 – Определение возможности приватизации унитарных предприятий 

в рамках единой процедуры из двух стадий: акционирование и после-

дующая продажа пакета (части пакета) акций, находящихся в государ-

ственной собственности.

Б. Ускоренная «чистка» государственной собственности

 – Принятие административно-политического решения по ускоренной 

ликвидации унитарных предприятий, которые не ведут деятельности 

(в частности, в рамках процедур по ликвидации отсутствующих долж-

ников).

 – Определение возможностей приватизации небольших и  (или) нелик-

видных объектов государственной собственности без включения в про-

гнозные планы.

 – Порядок планирования приватизации — сложная процедура, решения при-

нимаются на высоком уровне. Этому уровню не соответствует существен-

ная часть госимущества.

 – Информация о приватизации имущества, не включенного в програм-

му приватизации, должна в полном объеме включаться в отчет о ее ис-

полнении.

 – Определение механизмов ускоренной реализации «неликвидов» го-

сударственной собственности (миноритарных пакетов, мелких долей, 

единичных акций).

Проблема неликвидных активов во многом связана с чрезмерно завышен-

ной оценкой государственного имущества, выставляемого на приватизацию. 

После «резонансной» приватизации -х годов по заниженным ценам се-

годня бизнес часто сталкивается с «перестраховкой» чиновников и оценщи-

ков, вследствие чего значительная часть активов не может быть реализова-

на годами.

В связи с этим необходимо более взвешенно подходить к оценке государ-

ственных активов при приватизации и привлекать оценщиков к ответствен-

ности не только за занижение, но и за завышение рыночной стоимости иму-

щества в ходе оценки. При проработке подходов необходимо снять проблему 

потенциальных обвинений продавца в субъективизме.
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Для мелких пакетов (менее  % и не более некоторого порога по стоимо-

сти) акций, отдельных акций целесообразны группировка нескольких акти-

вов разной величины и ликвидности в единые лоты для последующей реа-

лизации; передача по номинальной цене акций акционерным обществам; 

прямая продажа акций частному мажоритарию «за  рубль».

В. Приватизация и санация неэффективных компаний госсектора

 – В  отношении неэффективных компаний (АО со  %-ным государ-

ственным участием, унитарные предприятия) следует в  ускоренном 

режиме провести процедуру приватизации. При  отсутствии заинте-

ресованности инвесторов (не только в связи с завышенной оценкой) 

в приобретении таких компаний следует инициировать возбуждение 

дел о несостоятельности (банкротстве) с целью последующего примене-

ния реабилитационных процедур. Осуществление мероприятий по вос-

становлению платежеспособности компаний во избежание растраты го-

сударственных средств целесообразно осуществлять в ходе процедур 

финансового оздоровления или внешнего управления в рамках дела 

о банкротстве под контролем арбитражного суда.

 – Возможны такие методы, как продажа с аукциона с обязательством ре-

структуризации (санации), при отсутствии покупателя — ликвидация; 

антикризисное управление с правом выкупа.

 – Возможность передачи неэффективных компаний госсектора на мест-

ный и  региональный уровни представляется весьма неоднозначной. 

С одной стороны, передача на местный или региональный уровень — 

например, в случае градообразующих предприятий — позволит на месте 

легче находить решения задачи, сочетающей повышение эффективно-

сти производства с  обеспечением занятости экономически активно-

го населения. С другой стороны, передача федеральной собственности 

на региональный уровень, как правило, не приносит существенного по-

ложительного эффекта и лишь затягивает процесс реализации активов 

частным инвесторам; не соответствует ориентации федерального цен-

тра на ограничение имущественного присутствия региональных вла-

стей в экономике кругом определенных законодательством полномочий.

Пятое направление. Повышение эффективности деятельности «ядра» 

госсектора (отдельных, наиболее значимых для реализации задач 

госсектора компаний, специализированных банков, институтов развития), 

уточнение его границ и оптимизация уровней необходимого прямого 

государственного участия, совершенствование системы определения 

и представления интересов государства

А. Определение на индивидуальной основе целей и задач деятельности 

всех субъектов госсектора с позиций государственных интересов

 – Определение четкого набора задач для каждого из субъектов «ядра» 

госсектора, которые государство решает через прямое участие в его ка-
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питале, внешних эффектов для экономики, которые благодаря этому 

должны обеспечиваться.

 – Инициирование разработки для всех субъектов «ядра» госсектора дол-

госрочных стратегий деятельности и (или) планов повышения качества 

предоставляемых услуг (стандартов).

 – Регулярное уточнение границ деятельности субъектов «ядра» по мере 

развития экономики, расширения предпринимательской инициативы.

 – Определение процедур независимой оценки результатов деятельности 

субъектов «ядра» госсектора и публичное представление соответствую-

щего регулярного отчета.

Б. Оптимизация уровня контроля за субъектами госсектора

 – Снижение предельного порога мажоритарного контроля по крупным 

компаниям до уровня  % + акция. В настоящее время действует прин-

цип: сохранение  % +  акция для инфраструктурных компаний,  % +  

акция для прочих компаний. Тем не менее сохранение порога  % +  ак-

ция не имеет экономического и управленческого смысла, так как в этом 

случае акции интересны для краткосрочных спекуляций, нет стимула 

для стратегических инвесторов, а миноритарии включаются в управ-

ление только при ущемлении их прав.

 – Определение форм и назначения миноритарного контроля, отказ че-

рез определенный период времени от  использования специально-

го права в законодательстве о приватизации. Здесь также возможны 

различные подходы. С  одной стороны, миноритарное участие госу-

дарства не  имеет очевидного экономического или управленческого 

смысла: уровень влияния недостаточен, дивиденды в  бюджет мини-

мальны, уровень ответственности государственных органов управ-

ления низок. При этом использование специального права («золотая 

акция») является более предпочтительным инструментом по  срав-

нению с владением миноритарным пакетом акций: «золотые акции» 

являются ответом на  политический запрос правительства, посколь-

ку они позволяют ему осуществить приватизацию принадлежащих 

государству предприятий, устраниться от текущего управления ком-

панией, но в то же время быть в состоянии защитить национальные 

интересы.

С другой стороны, должны быть четко оговорены ограничения по време-

ни и по масштабам применения специального права — в противном случае 

его сохранение будет служить основанием для покупателей акций настаи-

вать на очень значительном дисконте. Со временем необходимо отказать-

ся от использования специального права (золотой акции) в законодатель-

стве о приватизации. Данный институт является искусственно созданным 

и необоснованно усложняет корпоративные отношения, снижает их пред-

сказуемость.
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Шестое направление. Совершенствование корпоративного управления 

в компаниях с государственным участием

Процесс приватизации компаний, особенно крупных и сверхкрупных, не мо-

жет быть осуществлен в сжатые сроки, в связи с этим встает вопрос о кар-

динальном совершенствовании корпоративного управления в компаниях 

с государственным участием. В зависимости от дальнейших планов в отно-

шении крупных компаний с государственным участием совершенствование 

управления государственной собственностью может быть подчинено следу-

ющим задачам:

 – для приватизации компании и ее исключения из госсектора — общее 

повышение качества корпоративного управления, реализация лучших 

стандартов корпоративного поведения, улучшение международного 

имиджа и инвестиционной привлекательности;

 – для повышения эффективности управления государственной собствен-

ностью с позиций решений общественно значимых задач, обеспечения 

внешних, мультипликативных эффектов для долгосрочного экономи-

ческого развития при сохранении государственного участия в управ-

лении — наряду с общим улучшением корпоративного управления ак-

центированное внимание к определению интересов государства как 

собственника, к формам их согласования, к определению стратегий раз-

вития и мониторингу их реализации, рациональной системы оценки 

качества работы менеджеров и их поощрения.

А. Оптимизация модели управления для компаний с  государственным 

участием

 – Выбор законодательной модели корпоративного управления для ком-

паний с государственным участием. В соответствии с имеющимся ми-

ровым опытом возможны два альтернативных подхода: () все ком-

пании, включая компании с  участием государства, функционируют 

в общих рамках корпоративного права, исключений и особых режи-

мов не предусмотрено; () в закон об акционерных обществах целе-

сообразно внести главу, регулирующую особенности функционирова-

ния компаний с участием государства (прежде всего — фиксация целей 

(капитализация), стратегии (обязательность разработки и публикации), 

прозрачность, отчетность, специфика прав акционеров (включая ди-

рективные вопросы), особенности функционирования совета директо-

ров). Дальнейшие практические предложения в принципиальной мере 

зависят от будущего вида Гражданского кодекса.

 – Реализация принципа «позитивного конфликта» в управлении компа-

ниями с государственным участием, обеспечивающего деятельность 

совета директоров в интересах компании в целом и всех акционеров.

 – Развитие института независимых директоров в сочетании со следую-

щими принципами:
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1) принцип «позитивного конфликта», обеспечивающий деятельность со-

вета директоров в интересах компании в целом и всех акционеров;

2) реализация двух основных функций, ожидаемых от независимого ди-

ректора в компании с государственным участием:

 – представительство интересов частных миноритариев (краткосрочный 

коммерческий интерес);

 – замещение госслужащих, которые в идеале обязаны представлять инте-

ресы общества в целом (долгосрочный стратегический интерес).

Здесь также возможны несколько подходов: () все компании функцио-

нируют в общих рамках корпоративного права, совет директоров не пред-

полагает участия представителей государства; () обеспечение в  совете 

директоров большинства независимых директоров (и профессиональных 

поверенных). При  этом государство должно иметь возможность обеспе-

чить избрание в совет директоров не более двух государственных служащих 

(представителя Росимущества и отраслевого федерального органа исполни-

тельной власти (ФОИВ)), на остальные места в совете директоров должны 

выдвигаться государством профессиональные директоры. При этом предсе-

дателями советов директоров компаний с участием государства не должны 

являться государственные служащие; () большинство в совете директоров 

сохраняется за  представителями государства (госслужащие и  профессио-

нальные поверенные), одновременно усиливаются права независимых ди-

ректоров.

 – Совершенствование работы советов директоров в  компаниях с  госу-

дарственным участием, ограничение рисков формальности их работы, 

в том числе введение принципа «выполняй или объясняй». Диапазон 

решений может быть весьма широким: от радикального (запрет на уча-

стие госслужащих в совете директоров «профильной» компании), ди-

рективы (через профессиональных поверенных) до умеренного (боль-

шинство независимых директоров).

 – Разработка модельного кодекса (использование Кодекса корпоратив-

ного управления) для советов директоров и применение по принципу 

«выполняй или объясняй».

 – Обязательность утверждения и соблюдения годового плана заседаний 

совета директоров.

 – Запрет (ограничения) по проведению заочных заседаний советов ди-

ректоров.

 – Комитеты совета директоров должны возглавлять независимые дирек-

тора.

 – Разработка системы регулярной оценки деятельности совета директо-

ров силами профессиональных консультантов.

 – Изменение законодательства о страховании ответственности директо-

ров.
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 – Назначение топ-менеджеров в компаниях с государственным участием 

на основе открытого конкурса, публичных рекомендаций советов ди-

ректоров общим собраниям акционеров.

Б. Совершенствование регулирования института независимых директоров 

для компаний с государственным участием

 – Уточнение требований к независимым директорам (прежде всего ква-

лификация и ответственность).

 – Ужесточение правового определения «независимый директор» для ком-

паний с государственным участием (критерии независимости, прежде 

всего аффилированность).

 – Ограничение возможности занимать пост независимого директора 

по числу компаний (например, не более двух).

 – Запрет «перекрестного представительства» (высшие менеджеры одних 

компаний и банков с государственным участием избираются в каче-

стве независимых директоров других компаний и  банков с  государ-

ственным участием).

 – Определение более ясных критериев подбора независимых директоров 

(открытый конкурс, единый реестр, стандарты СРО и др.).

 – Повышение роли и статуса независимых директоров в компаниях с го-

сударственным участием в сочетании с усилением ответственности:

1) введение правила «ограничение снизу» для определения периода пре-

бывания независимого директора в этой должности (не менее  –  лет 

для крупных компаний) в сочетании с ограничением числа сроков пре-

бывания в должности независимого директора одной компании;

2) возможность проведения заседаний независимых директоров отдель-

но от менеджеров;

3) обязательность руководства комитетами (по стратегии, по вознаграж-

дениям, по аудиту) независимыми директорами;

4) определение права вето или «отложенного вето» (устав АО) независи-

мого директора по определенному перечню вопросов;

5) определение права для независимого директора представить годовому 

собранию акционеров альтернативный отчет о деятельности компании;

6) мониторинг (анализ) деятельности независимых директоров, выдвину-

тых общественными организациями (принцип разделения репутацион-

ной ответственности).

В. Совершенствование механизма представления интересов государства

Замена института директив на институт рекомендаций. Здесь возможны не-

сколько подходов:

 – сохранение директив как способа представления интересов государства 

по ключевым решениям (одновременно с большинством представите-

лей государства в  совете директоров). Директива является нормаль-

ным способом защиты интересов государства как одного из акционеров 

компании. Количество вопросов, по которым необходимы директивы, 

жестко ограничено тематикой стратегических интересов;
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 – обязательность директивы исключает инициативные действия со сто-

роны членов совета директоров, представляющих интересы государства. 

Необходима отмена института директив, альтернатива которым — соб-

ственно совет директоров (без представителей органов власти, профес-

сиональный, высокооплачиваемый, действующий в интересах акционе-

ров), для которого основные стимулы — гражданская ответственность, 

соответствующие иски, материальный и репутационный ущерб;

 – представители государства как акционера готовят для совета директо-

ров рекомендации по предстоящим решениям. Члены совета директо-

ров следуют рекомендациям исходя из интересов компании в целом 

и с учетом индивидуальной ответственности.

 – Разработка системы мотиваций и ответственности для представителей 

ФОИВ в советах директоров компаний с государственным участием.

Г. Повышение прозрачности управления в компаниях с государственным 

участием, целей и результатов деятельности

 – При анализе адекватного уровня прозрачности возможны два подхо-

да: () уровень прозрачности должен быть максимальным, в том числе 

и для ОАО со  %-м государственным участием. Это связано с публич-

ным (государственным) характером собственности, даже при отсут-

ствии акций на  рынке. Высокий уровень прозрачности — это плата 

за социальную публичность; () градация уровней прозрачности в за-

висимости от размера компании и рыночной публичности.

 – Расширение числа ведущих аудиторских компаний для крупных ком-

паний с государственным участием, усиление реальной конкурсности 

при отборе кандидатов, требование периодической ротации аудиторов.

 – Законодательное требование разработки и публикации стратегий раз-

вития крупных компаний, компаний с мажоритарным государствен-

ным участием.

 – Унификация требований (исправление диспропорций) в размещении 

публичной информации компаний с государственным участием.

 – Активизация работы по  формированию межведомственного анали-

тического портала, включая личный кабинет независимого директора 

(профессионального поверенного).

В рамках каждого из перечисленных направлений существует широкий 

спектр возможных новаций и  прикладных мер с  возможной вариацией 

по степени радикализма (см. также Приложение).

В целом при определении основных практических шагов в сфере феде-

ральной политики по управлению государственной собственностью и при-

ватизации целесообразно исходить из следующего:

1) стратегическая линия на последовательное «разгосударствление» эко-

номики продекларирована и неоднократно в последующем подтверж-

дена на высшем политическом уровне, а соответствующие варианты 

действий не  содержат принципиальных «развилок», но  могут суще-



Г . «Н » . . . 



ственно различаться по  скорости осуществляемых преобразований, 

по степени их радикальности;

2) хотя масштабы государственной собственности, прямого участия го-

сударства в хозяйственной деятельности представляются избыточны-

ми, действия по сокращению госсектора должны быть достаточно осто-

рожными — радикализация подходов, чрезмерная спешка в реализации 

даже в целом рациональных действий могут привести к тому, что ожи-

даемые выгоды для экономического развития будут сопоставимы с воз-

можными потерями;

3) в силу разнородности состава государственной собственности (целе-

вое назначение, масштабы бизнеса, организационно-правовые формы, 

уровень и характер участия государства в управлении) применение ти-

повых, универсальных подходов малопродуктивно и сочетается с вы-

сокими рисками;

4) существует ряд спорных представлений (иногда — иллюзий) о наиболее 

значимых, требующих первоочередного внимания проблемах в сфере 

управления государственной собственностью и приватизации, поэто-

му необходимо по всем направлениям сопоставлять ожидаемые преи-

мущества для экономического развития от тех или иных действий с из-

держками их осуществления, социальными рисками. Наиболее важным 

представляется сокращение экономической роли госсектора в хозяй-

ственных отношениях, приватизация крупных и сверхкрупных компа-

ний с государственным участием, нежели формальное радикальное со-

кращение его субъектного состава;

5) решение поставленных операциональных задач требует реализации 

широкого комплекса различных мер, значительных административных 

затрат и существенного политического ресурса; как следствие, край-

не важен выбор приоритетов по направлениям действий, определение 

их последовательности во времени;

6) если принимается тезис о  необходимости сокращения прямого уча-

стия государства в экономике, то реальные стратегические альтерна-

тивы в подходах к управлению государственной собственностью и при-

ватизации отсутствуют, но есть широкое поле для выбора тактических 

решений; наряду с этим некоторый набор политических решений мо-

жет существенно облегчить продвижение по ряду направлений, сокра-

тить нерациональные издержки и задать приоритеты для концентра-

ции усилий;

7) действия по сокращению государственной собственности неизбежно 

вызовут сомнения у части общества и определенное сопротивление 

различных групп интересов, в связи с этим принципиальны меры, обе-

спечивающие устойчивость и последовательность политики по управ-

лению государственной собственностью и приватизации;

8) сокращение государственного сектора экономики не  означает авто-

матического и  фронтального сокращения публичного сектора, уров-
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ня социальных гарантий государства перед населением, однако в рам-

ках сокращения прямого государственного участия в хозяйственной 

деятельности необходимо обеспечить существенное снижение уровня 

скрытого перекрестного субсидирования и определить механизмы про-

зрачного субсидирования (дотирования) отдельных видов деятельно-

сти в сфере публичного сектора экономики для компаний независимо 

от их организационно-правовой формы и уровня государственного уча-

стия; в рамках налоговых режимов, закупок для государственных нужд, 

лицензирования видов деятельности, предоставления различных стату-

сов должны быть исключены какие-либо правоприменительные огра-

ничения, связанные с уровнем государственного участия, принадлеж-

ностью компаний к государственному сектору экономики;

9) в  значительной части вопросы приватизации и  оптимизации госу-

дарственной собственности не должны рассматриваться в отсутствие 

соответствующих целостных концепций, планов реформирования 

отдельных отраслей и  секторов экономики с  высоким уровнем госу-

дарственного участия;

10) действия в сфере управления федеральной собственностью и привати-

зации должны быть дополнены принципами реализации соответству-

ющей политики на региональном и муниципальном уровнях, при этом 

в силу существенно различающихся целевых функций, характера про-

блем и возможных социально-политических рисков такие принципы 

не могут быть абсолютной копией федерального подхода.



Г . «Н » . . . 



П

Т  . В    «  

»,   –   .

Мероприятие

Направление № . Ограничение рисков разрастания государственного сектора в эко-
номике и повышения его «веса» в отдельных секторах, расширения круга субъектов 

государственной собственности

А. Ограничения по формированию новых субъектов государственного сектора, но-
вых компаний с государственным участием

Введение моратория на создание новых государственных корпораций, госу-
дарственных компаний, а также запрет на формирование паллиативных (за-
мещающих) организационно-правовых форм

Введение запрета на создание новых унитарных предприятий, основанных 
на праве хозяйственного ведения (за исключением реорганизационных про-
цедур) 

Введение ограничений на создание госкомпаниями хозяйственных обществ 
в секторах, где аналогичные товары / работы / услуги могут быть произведены 
частными компаниями, в том числе определение необходимости согласова-
ния таких действий с ФАС (но за исключением случаев создания таких об-
ществ с четкими ближнесрочными планами по продаже частным инвесторам) 

Б. Ограничения по консолидации государственной собственности, формированию 
новых интегрированных структур

Установление по ранее запущенным и согласованным схемам формирования 
интегрированных структур жесткой персональной ответственности для ме-
неджеров и руководителей соответствующих профильных ФОИВ по выполне-
нию сроков завершения соответствующих процедур

Введение моратория на какие-либо новые проекты формирования интегри-
рованных структур с государственным участием (с использованием государ-
ственной собственности) 

Жесткое ограничение практики внесения активов в уставные капиталы ком-
паний с государственным участием (как в рамках процедур приватизации, 
так и на основе распоряжения имуществом, активами компаний с государ-
ственным участием, имуществом унитарных предприятий) 

Введение ограничения на участие в приватизации (приобретении приватизи-
руемых активов) для любых компаний (банков) — реципиентов государствен-
ной финансовой поддержки в период кризиса  –  гг. при наличии еще 
не исполненных обязательств по возврату полученных средств

Введение ограничений по совершению сделок об отступном и сохранению 
находившихся в залоге активов в собственности компаний (банков) с государ-
ственным участием, внесение необходимых поправок в законодательство 
о залоге и банковской деятельности

Введение запрета для компаний с государственным участием более  % 
на приобретение непрофильных активов
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Введение требования к компаниям с государственным участием более  % 
о выставлении на торги и продаже непрофильных активов

Введение единообразных регламентов отчуждения имущества крупных ком-
паний с государственным участием, в том числе (многоступенчатой) передачи 
активов между субъектами, находящимися под государственным контролем

Развитие и усиление инструментальных (помимо директив) механизмов кор-
поративного контроля за сделками по приобретению и продаже активов 
крупных компаний с государственным участием
Анализ возможностей введения права вето (отсрочки принятия решения) для 
независимых директоров, если условия сделки по отчуждению имущества не-
конкурсные, а сделка по приобретению связана с расширением непрофиль-
ных активов

Разработка предложений по ограничению практики (возможностей) «отстой-
ников» активов — временной передачи активов компаниям (банкам) с госу-
дарственным участием

Введение запрета на участие в приватизации (в качестве покупателей) дочер-
них, внучатых и зависимых обществ и организаций компаний (банков) с го-
сучастием более  %

Введение запрета для компаний с государственным участием более  %, госу-
дарственных корпораций (а также их дочерних и зависимых компаниям) 
на покупку акций (долей) частных компаний

Направление № . Обеспечение устойчивости и планомерности сокращения пря-
мого участия государства в экономике

А. Формирование условий для расширения приватизации и развития частной ини-
циативы

Оценка возможности дальнейшего сокращения перечня стратегических пред-
приятий и организаций

Определение исчерпывающего, узкого перечня компаний, закрытых для при-
ватизации. Все компании, не попавшие в данный перечень, могут рассматри-
ваться в качестве потенциальной базы для включения в прогнозные планы 
приватизации.
Подобный перечень целесообразно представить в виде трех последовательно 
сужающихся групп — на ближнесрочный, среднесрочный и долгосрочный пе-
риоды. В данном перечне могут быть также установлены предельно допусти-
мые уровни государственного участия в капитале данных компаний.
По всем компаниям, включаемым в такой перечень, должны быть подготов-
лены развернутые обоснования необходимости сохранения государственного 
участия, которые должны иметь публичный характер и представлять значи-
мые для социально-экономического развития Российской Федерации цели 
и задачи (а также инструменты их реализации через участие государства), ко-
торые не могут быть решены иными способами (улучшением регулирования, 
развитием частного бизнеса и т. п.).

Усложнение условий для сохранения компаний в госсекторе: решения по со-
хранению любых компаний в госсекторе должны приниматься на уровне Пре-
зидента РФ и (или) Правительства РФ, а по приватизации — на различных 
уровнях иерархии системы исполнительной власти в зависимости от масшта-
бов компаний, значимости, в том числе социальной, соответствующих акти-
вов, их роли в выполнении основных функций госсектора. 
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Разработка предложений по развитию регулирования в отдельных секторах 
(инфраструктурный, банковский, оборонный) для обеспечения выполнения об-
щественно значимых задач при сокращении прямого государственного участия

Определение планов по частичной приватизации всех компаний, деятель-
ность которых носит коммерческий характер, до уровня государственного 
участия в капитале  % акций и ниже

Введение заявительного (со стороны бизнеса) принципа приватизации любо-
го предприятия, не входящего в узкий перечень компаний, как приоритета 
для формирования ежегодного плана продаж) 

Разработка механизмов (соответствующих регламентов) реализации в отно-
шении государственной собственности принципа «продавай или объясни» 
для ФОИВ, в чьем ведении находятся ФГУП и доли в АО

Определение финансовых инструментов бюджетного финансирования (субси-
дирования) государством деятельности частных агентов, обеспечивающих пу-
бличные услуги

Определение планов разгосударствления по секторам и их имплементация 
в стратегии развития данных секторов; разработка планов по проведению 
полной приватизации компаний с государственным участием в тех секторах, 
где есть достаточная частная инициатива, конкуренция с частным бизнесом

Определение планов по углублению приватизации крупнейших компаний 
(отказ от контрольных пакетов акций) 

Определение круга новых крупнейших компаний для акционирования и при-
ватизации (с разгосударствлением не менее чем на величину блокирующего 
пакета акций) 

Определение плана-графика приватизации по крупным и крупнейшим ком-
паниям (с сохранением не более чем блокирующий пакет акций) на средне-
срочную перспективу —  –  лет), законодательное закрепление обязательно-
сти их продажи за определенный срок

Нормативное определение исчерпывающего (узкого) перечня компаний, прива-
тизация которых до  г. не планируется

Определение схем выделения части средств приватизируемым предприятиям

Формирование экономических стимулов для регионов по реализации прива-
тизационной политики, в частности отчисление регионам части доходов 
от приватизации

Определение возможностей формирования на основе части доходов от при-
ватизации специализированных фондов для решения проблем долгосрочного 
развития

Б. Повышение прозрачности экономической структуры государственной собствен-
ности и процессов ее преобразования и приватизации

Введение раздельного учета государственного имущества по категориям с по-
зиций значимости и возможности реализации функций госсектора, представ-
ление экономической роли («веса») сегментов госсектора в экономике

Введение норм и механизмов обеспечения публичности данных (отчетов) 
об исполнении программы приватизации на всех уровнях — от федерального 
до муниципального
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Уточнение норм, определяющих рамки возможных индивидуальных решений 
по приватизации, определение более четких условий для принятия индиви-
дуальных решений

Обеспечение полной публичности любых косвенных и временных мер госу-
дарственной поддержки компаний (в частности, по приобретению активов 
в рамках антикризисных действий), определение условий и процедур обрат-
ного выхода из капитала компаний

Введение учета активов дочерних и зависимых обществ компаний с госуча-
стием

Формирование единого информационного пространства продаж федерально-
го, регионального и муниципального имущества

Направление № . Обеспечение структурного эффекта 
от приватизации для экономики

А. Улучшение условий для участия в приватизации иностранных инвесторов и обе-
спечение конкурсности в приобретении государственных активов

Ограничение рисков опосредованного использования бюджетных средств при 
приватизации; повышение прозрачности в отношении источников финанси-
рования осуществляемых приватизационных сделок

Определение возможности существенного «сокращения» понятия стратегиче-
ских секторов экономики в контексте регулирования иностранных инвести-
ций и расширение условий для участия в приватизации российских крупных 
компаний иностранных инвесторов

Законодательное определение долгосрочных ограничений по участию ино-
странных инвесторов в отдельных секторах, крупнейших компаниях

Б. Расширение частных инвестиций в развитие компаний, привлечение эффек-
тивных собственников и развитие конкуренции

Распространение на крупные прибыльные предприятия, ведущие коммерче-
скую деятельность, инвестиционно ориентированных схем приватизации, 
аналогичных разгосударствлению в отношении сверхкрупных компаний 
(часть доли, на которую сокращается государственное участие, — приватиза-
ция, другая часть — за счет дополнительной эмиссии при сокращении госу-
дарственного участия) 

Проработка в качестве возможного способа приватизации схемы совмещения 
инвестиционного конкурса с доверительным управлением и правом выкупа 
по достижении определенной стоимости бизнеса

Определение механизмов прямой продажи проблемных компаний 
«за  рубль» с инвестиционными обязательствами покупателя 
(и обязательной публичной экспертной оценкой) 

В. Развитие конкурентной среды

Оценки наличия в рамках налоговых режимов, закупок для государственных 
нужд, лицензирования видов деятельности, предоставления различных стату-
сов каких-либо правоприменительных условий, связанных с уровнем государ-
ственного участия (принадлежность компаний к государственному сектору 
экономики), определение последовательности действий по отмене таких 
ограничений
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Оценка системы преференций для крупных компаний (банков) с государ-
ственным участием, определение направлений и последовательности дей-
ствий по выравниванию условий для экономической деятельности на конку-
рентных рынках

Направление № . Институциональная оптимизация госсектора, сокращение чис-
ленности его субъектов

А. «Чистка» государственной собственности и санация неэффективных предприя-
тий госсектора

Принятие решений по процедурам ускоренной ликвидации унитарных пред-
приятий, которые не ведут деятельности (в частности, в рамках процедур 
по ликвидации отсутствующих должников) 

Анализ возможностей продажи низколиквидных активов «за  рубль» с одно-
временным регламентированием условий и критериев допустимости таких 
продаж

Определение комплекса механизмов ускоренной реализации неликвидов го-
сударственной собственности (миноритарных пакетов, мелких долей, единич-
ных акций):— развитие практики «голландского аукциона» (продажа без на-
чальной цены при пакете менее  % и ограничении по балансовой 
стоимости);
— для мелких пакетов (менее  % и не более некоторого порога по стоимости) 
акций, отдельных акций — группировка нескольких активов разной величи-
ны и ликвидности в единые лоты для последующей реализации;

— передача по номинальной цене акций акционерным обществам;
— прямая продажа акций частному мажоритарию «за  рубль»;
— публичное предложение о продаже акций, принадлежащих государству, ак-
ционерам (по аналогии с механизмом, предусмотренным ст. . ФЗ «Об ак-
ционерных обществах»), возможно, с рассрочкой оплаты под адекватный 
процент в случае низкого платежеспособного спроса. Типовые условия такой 
рассрочки должны быть предусмотрены постановлением правительства РФ;

— приобретение обществом акций, принадлежащих государству, по решению 
общего собрания акционеров об уменьшении уставного капитала (п.  ст.  ФЗ 
«Об акционерных обществах»), возможно — также с механизмом рассрочки 
платежа;

— заключение акционерных соглашений (ч.  ст. . ФЗ «Об акционерных об-
ществах»), в процессе которых происходит отчуждение государственных ак-
ций в частную собственность. Условия отчуждения должны быть гибкими, 
возможно — также рассрочка платежа;

— создание портфельного фонда для управления миноритарными пакетами 
акций с последующей приватизацией этого фонда (целесообразно рассма-
тривать данный инструмент как стимул для существующих частных акцио-
неров к выкупу акций) 

Определение механизмов санации и реструктуризации приватизируемых не-
эффективных предприятий; проработка схем по продаже с аукциона с обяза-
тельством реструктуризации (санации), по осуществлению антикризисного 
управления с правом выкупа

Б. Преобразование и приватизация унитарных предприятий

Законодательное определение возможности приватизации унитарных пред-
приятий в рамках единой процедуры из двух стадий: акционирование и по-
следующая продажа пакета (части пакета) находящихся в государственной 
собственности акций
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Проработка возможности отмены нормативно-правовых ограничений на прива-
тизацию, установленных Указом № , в сочетании с переносом части из них 
в Закон о приватизации и обязательным определением механизмов возможных 
обременений для частных собственников (общественные услуги, запрет пере-
профилирования, сервитуты и др.) 

Активизация возможных вариантов и условий преобразования унитарных 
предприятий в различные организационно-правовые формы: в ОАО 
со  %-ными пакетами акций в собственности государства, в государствен-
ные учреждения, в негосударственные некоммерческие организации

Стратегический отказ от использования в госсекторе организационно-право-
вой формы унитарного предприятия, основанного на праве хозяйственного 
ведения

Направление № . Повышение эффективности функционирования «ядра» госсек-
тора, уточнение его границ и оптимизация уровней необходимого прямого госу-

дарственного участия

А. Определение «ядра» госсектора и его целевых функций (всех субъектов госсекто-
ра, предприятий (банков) с государственным участием, по которым планируется 
сохранить прямое участие государства до  г.) 

Определение четкого набора задач для каждого из субъектов «ядра» госсекто-
ра, которые государство решает через прямое участие в его капитале, внеш-
них эффектов для экономики, которые должны благодаря этому обеспечи-
ваться

Инициирование разработки для всех субъектов «ядра» госсектора долгосрочных 
стратегий деятельности и (или) планов повышения качества предоставляемых 
услуг (стандартов) 

Определение процедур независимой оценки результатов деятельности субъ-
ектов «ядра» госсектора и публичное представление соответствующего регу-
лярного отчета

Б. Уточнение границ «ядра» госсектора

Определение процедур по регулярному уточнению границ деятельности субъ-
ектов «ядра» по мере развития экономики, расширения предприниматель-
ской инициативы

Определение плана по снижению прямого государственного участия в финан-
совых институтах развития, по привлечению внебюджетных инвестиций для 
их деятельности и уточнению законодательных основ их деятельности

Уточнение плана по преобразованию государственных корпораций

В. Определение оптимальных уровней государственного прямого участия в компа-
ниях

Снижение предельного порога мажоритарного контроля по крупным компа-
ниям до уровня  % +  акция

Определение форм и назначения миноритарного контроля, отказ с  г. 
от использования специального права
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Разработка и законодательное закрепление допустимых способов контроля 
после отказа от доминирующего участия государства:
— публичный контроль правительства за мерами, принимаемыми корпора-
тивным руководством;

— право правительства накладывать вето на корпоративные решения отдель-
ных приватизированных компаний, определенное в законе;

— определение по небольшому кругу компаний «индивидуальных» законов, 
определяющих цели, направления и принципы их деятельности, особенно-
сти управления их деятельностью;

— предприватизационное определение условий (особенностей) деятельности 
компании, долговременные частно-государственные соглашения. 

Направление № . Совершенствование корпоративного 
управления в компаниях с государственным участием

А. Определение особенностей модели корпоративного управления и совершенство-
вание функционирования советов директоров в компаниях с государственным уча-
стием

Введение обязательного порядка оценки эффективности деятельности совета 
директоров независимыми экспертами (не реже  раза в  года) 

Разработка норм, устанавливающих обязательность утверждения и соблюде-
ния годового плана заседаний совета директоров; введение ограничений 
по проведению заочных заседаний

Разработка требований и регламентов регулярной оценки деятельности сове-
та директоров силами профессиональных консультантов

Внесение уточнений в законодательство о страховании ответственности ди-
ректоров (страховые выплаты не должны облагаться подоходным налогом) 

Разработка модельного кодекса (использование Кодекса корпоративного 
управления) для советов директоров и его применение по принципу «выпол-
няй или объясняй»

Разработка механизмов и процедур назначения топ-менеджеров в компаниях 
с государственным участием на основе открытого конкурса и отбора на осно-
ве публичных рекомендаций советов директоров общим собраниям акционе-
ров

Введение принципа обязательной ротации аудиторских компаний (не более 
 лет подряд для одной аудиторской компании, ее дочерних, зависимых 
и / или головных структур, иных аффилированных структур) 

Унификация требований (исправление диспропорций) в размещении публич-
ной информации компаний с государственным участием

Б. Совершенствование механизмов представления интересов государства

Анализ целесообразности требования об использовании института независи-
мых директоров для всех компаний с участием государства без исключения 
и разработка критериев обязательного использования института независи-
мых директоров

Разработка системы мотиваций и ответственности для представителей ФОИВ 
в советах директоров компаний с государственным участием



Ч VI. Г    . . .



Проработка возможности замены института директив на институт рекоменда-
ций для большинства компаний с участием государства (представители госу-
дарства как акционера готовят для совета директоров рекомендации по пред-
стоящим решениям, члены совета директоров следуют рекомендациям исходя 
из интересов компании в целом и с учетом индивидуальной ответственности) 

В. Развитие института независимых директоров

Введение запрета для «перекрестного представительства» между компаниями 
с государственным участием (представители исполнительных органов одних 
компаний (банков) с государственным участием избираются в качестве неза-
висимых директоров других компаний (банков) с государственным участием) 

Развитие процедур и критериев подбора независимых директоров, в том чис-
ле с участием саморегулируемых организаций

Повышение роли и статуса независимых директоров в компаниях с государ-
ственным участием в сочетании с усилением ответственности, в том числе:
— определение права вето (права требовать отсрочки принятия решения) не-
зависимого директора по перечню вопросов;
введение правила «ограничение снизу» для определения периода пребыва-
ния независимого директора в этой должности (не менее  –  лет для круп-
ных компаний);

— ограничение числа сроков пребывания в должности независимого дирек-
тора одной компании;

— определение права для независимого директора представить годовому со-
бранию акционеров альтернативный отчет о деятельности компании;
определение возможности проведения заседаний независимых директоров 
отдельно от менеджеров;

— обязательность руководства комитетами (по стратегии, по вознаграждени-
ям, по аудиту) независимыми директорами;
мониторинг (анализ) деятельности независимых директоров, выдвинутых 
общественными организациями (принцип разделения репутационной от-
ветственности) 
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Направление Существующий подход Предлагаемый подход

Определение состава 
объектов государствен-
ной собственности для 
приватизации

Формирование прива-
тизационных планов 
по предложениям 
ФОИВ. Внесение пред-
ложений гражданами 
допускается законом, 
однако не востребова-
но на практике

«Заявительный принцип» – 
приоритетное формирование 
приватизационных планов 
по предложениям бизнеса 
(бизнес-ассоциаций), потен-
циальных инвесторов в соче-
тании с принципом «прива-
тизируй или публично 
объясняй» для ФОИВ, имею-
щих в ведомственном подчи-
нении предприятия 

Ограничения на прива-
тизацию

Система нормативных 
ограничений

Пересмотр ограничений в 
сторону снижения.
Замещение части ограниче-
ний на законодательно уста-
новленные обременения для 
собственников

Определение конкрет-
ных социально-эконо-
мических целей для 
«стратегического ядра» 
госсобственности

Общая констатация ор-
ганичности госсектора в 
российской экономике

Строго посубъектный подход 
к активам, сохраняющимся в 
собственности государства: 
обоснование необходимости 
сохранения актива в соб-
ственности государства, ре-
шаемые с его помощью об-
щенациональные задачи, 
вменяемые цели и функции, 
разработка и публикация 
долгосрочной стратегии раз-
вития

Приватизация унитар-
ных предприятий

Две отдельных проце-
дуры: акционирование, 
продажа акций

Возможность единой проце-
дуры (акционирование с по-
следующей приватизацией 
части акций).
Активизация множественной 
трансформации унитарных 
предприятий в иные ОПФ

Привлечение инвести-
ций в компании в ходе 
приватизации 

Для сверхкрупных ком-
паний, приватизируе-
мых по индивидуаль-
ным схемам 

Определение «инвестицион-
ных механизмов» в рамках 
закона о приватизации для 
всех крупных предприятий 
(например, с чистыми акти-
вами более  млн МРОТ)

Приватизация с услови-
ями (в рамках закона о 
приватизации)

Инвестиционный кон-
курс;
продажа по результа-
там доверительного 
управления

Комбинация инвестиционно-
го конкурса с доверительным 
управлением
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Направление Существующий подход Предлагаемый подход

Приватизация низко-
ликвидных активов

Невозможность прода-
жи за « рубль» в силу 
рисков ответственно-
сти санкционирующих 
такое решение ФОИВ

Разработка прозрачных кри-
териев и регламента допу-
стимости таких продаж.
Определение комплекса ме-
ханизмов ускоренной реали-
зации неликвидов государ-
ственной собственности 
(миноритарных пакетов, 
мелких долей, единичных 
акций)

Интересы в развитии 
компаний с государ-
ственным участием

Модель максимизации 
государственного инте-
реса (как краткосроч-
ного, так и долгосроч-
ного), издержки 
мажоритарной модели 
корпоративного управ-
ления

Переход к модели «позитив-
ного конфликта» (долгосроч-
ные стратегические интере-
сы 
государства – краткосрочные 
коммерческие интересы ми-
норитариев) с наделением 
председателя и членов сове-
та директоров фактическими 
правами в системе коорди-
нат «влияние – независи-
мость – информированность» 

Эффективное обеспече-
ние долгосрочных стра-
тегических интересов 
государства после отка-
за от прямого участия

Практически отсут-
ствует

Разработка и законодатель-
ное закрепление допустимых 
способов контроля: право 
вето правительства, индиви-
дуальные ФЗ, предпривати-
зационные долгосрочные 
частно-государственные со-
глашения, новые виды акций 
(условий голосования)

Механизм представле-
ния интересов государ-
ства

Институт директив

Сохранение института ди-
ректив для – крупней-
ших компаний и банков как 
переходная мера. Для прочих 
(до приватизации) – институт 
рекомендаций в сочетании с 
повышением ответственно-
сти членов советов директо-
ров и расширением прав не-
зависимых директоров

Механизм обязательной 
публичной оценки эф-
фективности деятельно-
сти совета директоров

Отсутствует

Введение обязательного по-
рядка оценки эффективности 
деятельности совета дирек-
торов независимыми экспер-
тами (не реже  раза в  года)

Институт независимых 
директоров

Не являются предста-
вителями ФОИВ

Ограничение «перекрестного 
представительства» между 
компаниями с государствен-
ным участием
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Направление Существующий подход Предлагаемый подход

Масштабы применения 
института независимых 
директоров

Требование о наличии 
независимых директо-
ров во всех АО с уча-
стием государства без 
исключения

Разумный круг компаний, 
где наличие независимых 
директоров является обяза-
тельным. Разработка крите-
риев обязательного исполь-
зования института 
независимых директоров

Назначение топ-
менеджеров в компании 
с государственным уча-
стием

Политические реше-
ния, непрозрачный от-
бор, ограниченная роль 
советов директоров

Открытый конкурс, публич-
ные рекомендации советов 
директоров общим собрани-
ям акционеров

Прозрачность компаний 
с госучастием

Отсутствие единых 
требований к публич-
ной отчетности и мас-
сивам размещаемой 
публично информации.
Формальные (псевдо) 
конкурсы позволяют в 
течение многих лет 
привлекать одного ау-
дитора

Унификация требований (ис-
правление диспропорций) в 
размещении публичной ин-
формации компаний с госу-
дарственным участием. 
Введение принципа обяза-
тельной ротации аудитор-
ских компаний (не более  
лет подряд для одной ауди-
торской компании, ее дочер-
них, зависимых и/или голов-
ных структур, иных 
аффилированных структур)

Оценка параметров гос-
сектора и приватизации

Управленческий под-
ход – оценка численно-
сти субъектов государ-
ственной 
собственности, прива-
тизируемых субъектов 
(по организационно-
правовым формам, по 
доле государственного 
участия, по отраслям)

Экономический подход – 
оценка социально-экономи-
ческой роли госсектора и 
влияния приватизации на 
развитие (вклад в ВВП, ВРП, 
экспорт, концентрация на 
рынках, привлечение инве-
стиций и т. п.)
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Ключевые изменения и меры  –
 

 – 


Общие изменения

.. Сокращение госсектора и расширение круга компаний 
со смешанной собственностью +

.. Определение модели управления в компаниях смешанной 
собственности, стратегий развития компаний с государ-
ственным участием

+

.. Определение «ядра» (перечня компаний, в отношении кото-
рых целесообразно сохранение прямого участия государства 
в перспективе) 

+

.. Определение целей и задач государственного участия для 
каждой из компаний, входящих в «ядро» + +

.. Развитие альтернатив прямого участия государства в капи-
тале компаний с позиций обеспечения общественных инте-
ресов

+ +

.. Приватизация большей части компаний вне «ядра» +

Крупные компании с государственным участием

.. Приватизация крупнейших компаний при сохранении в го-
сударственной собственности контрольных пакетов акций +

.. Вывод непрофильных активов крупных госкомпаний +

.. Ограничения (усиление контроля) для крупных компаний 
с государственным участием по приобретению новых акти-
вов, в том числе в рамках приватизации

+

.. Формирование и реализация программ инновационного 
развития крупных компаний с государственным участием +

.. «Переформатирование» стратегий развития отдельных сек-
торов и отраслей с инструментов прямого участия государ-
ства в крупных компаниях на инструменты ЧГП

+

.. Совершенствование организации секторов, в которых при-
ватизируются крупные компании; развитие отраслевого ре-
гулирования

+

.. Снижение уровня государственного участия в ряде крупнейших 
компаний до блокирующего пакета или полный выход из их ка-
питала

+ +

.. Реструктуризация активов крупных госкомпаний, преобра-
зование госкорпораций, привлечение частных инвестиций 
государственными институтами развития

+ +

.. Сокращение опосредованного государственного участия 
в крупных компаниях (участия через институты, подкон-
трольные государству) 

+

Некрупные компании с государственным участием и некрупные ГУПы

.. «Чистка» госсектора (ликвидация неработающих ФГУПов, 
приватизация неликвидных пакетов акций) и санация от-
дельных объектов

+
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.. Определение механизмов субсидирования деятельности 
в интересах общественного сектора + +

.. Множественное институциональное преобразование 
ФГУПов: в ОАО, ООО, НКАО, иные ОПФ

+ +

Региональный уровень

.. Определение принципов и особенностей приватизации 
на региональном уровне, развитие системы мотиваций +

.. Проведение приватизации на региональном уровне + +

Мониторинг

.. Мониторинг хода процессов разгосударствления и их влия-
ния на экономическое развитие +

.. Формирование единого информационного пространства 
продаж федерального, регионального и муниципального 
имущества

+ +

.. Мониторинг эффективности и результативности «ядра» +





ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Подводя некоторые итоги, прежде всего хотим обратить особое 

внимание читателя на несколько наиболее общих выводов, сде-

ланных по результатам настоящего исследования.

• Существование «провалов государства» и  внимание, ко-

торое авторы уделили этому вопросу, никак не  могут 

и не должны восприниматься как отрицание важнейших 

экономических функций государства, несмотря на все не-

благоприятные последствия, издержки и  диспропорции, 

связанные с этими «провалами».

• Разгосударствление является глобальным трендом миро-

вой экономики. Это не означает тем не менее, что частное 

предпринимательство должно полностью вытеснить госу-

дарство из хозяйственной жизни.

• В  России число предприятий госсектора уменьшается, 

но уровень прямого участия государства в экономике, осо-

бенно в отдельных секторах (через крупнейшие компании 

и банки с  госучастием, госкорпорации), остается весьма 

значительным.

• В секторах с высоким прямым участием государства недо-

статочно развиты условия для справедливой конкуренции, 

ограничена мотивация к  развитию частной инициативы 

и привлечению внебюджетных ресурсов.

• Повышение качества управления в государственном сек-

торе ограничивается субъективно устанавливаемым раз-

мером этого сектора, нечеткостью интересов государства 

и несовершенством механизмов их представления. У госу-

дарства ограничены стимулы к формированию более эф-

фективных инструментов регулирования в тех секторах, 

где сосредоточены наиболее сильные компании с прямым 

государственным участием.

• Необходимо ограничить приобретение крупными компа-

ниями с  госучастием новых активов, углубить привати-

зацию крупнейших компаний с  госучастием, в  том чис-

ле за счет оптимизации «порогов» контроля и выделения 



З



из них непрофильных бизнесов, установить ограничения для создания 

новых компаний с государственным участием, осуществить преобра-

зования имеющихся унитарных предприятий в другие организацион-

но-правовые формы.

• Качество имеющихся в распоряжении государства инструментов управ-

ления госсобственностью (прежде всего унитарные предприятия и ак-

ционерные общества) достигло объективного предела. Риск консерва-

ции существующей модели управления остается весьма весомым, и это 

может стать значимым фактором снижения эффективности любых ша-

гов в направлении дальнейшего разгосударствления.

• В  –  гг. политика в сфере управления госсобственностью и при-

ватизацией должна перейти в «новое измерение», отражающее услож-

нение подходов к приватизации и качественное изменение управленче-

ской модели.

Проблема «провалов государства» занимает особое место в современной 

экономической теории. Для более или менее строгой характеристики таких 

«провалов» требуются комплексные политико-экономические исследования, 

которые наряду с  соображениями общепринятой экономической теории 

учитывали бы механизмы общественного выбора и особенности современ-

ного политического процесса.

Описание в теоретических моделях потребностей в общественном бла-

ге обычно исходит из того, что потенциальные потребители (они же нало-

гоплательщики) могут определять или хотя бы более или менее эффективно 

контролировать выбор приоритетов государственной политики. В соответ-

ствии с этими предположениями выбор налогоплательщиков должен быть 

гораздо более наглядным (наблюдаемым в более явных формах), чем, ска-

жем, выявление в ходе рыночных операций индивидуальных предпочтений. 

Однако сопоставление подобных теоретических схем с конкретной практи-

кой общественного выбора обнаруживает прежде всего серьезные информа-

ционные проблемы (отсутствие экономических или политических механиз-

мов, позволяющих выявить индивидуальные предпочтения относительно 

общественных благ; монополизация влияющей на такой выбор информа-

ции узким кругом ведомств и др.). К тому же существенное влияние на фор-

мирование предпочтений оказывают массовые идеологические кампании, 

нередко организуемые теми политическими силами, которые прямо или 

косвенно заинтересованы в поддержании расточительного поведения госу-

дарства. Опасности такого рода особенно очевидны в случае осуществления 

популистской политики.

Во многих популистских программах особое место занимают обличения 

частного предпринимательства, руководствующегося лишь своекорыстны-

ми интересами и уводящего, в конечном счете, капитал за границу. Все эти 

инвективы обычно завершаются предложениями, направленными на даль-

нейшее расширение общественного сектора и установление дополнитель-

ных ограничений для частных предпринимателей. Заметим в этой связи, 
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что интенсивный вывод ресурсов за пределы страны может свидетельство-

вать и о распространении коррупции, а также о недостаточно эффективном 

государственном контроле. Вместе с тем деятельность тех государственных 

компаний, которые намеренно ограждены от рыночной дисциплины и ко-

торые, по существу, представляют монополистические объединения, может 

оказаться чрезвычайно расточительной.

В  проведенном исследовании были выделены некоторые факторы (до-

минирование «стратегических» приоритетов; механизмы, определяющие 

выбор проектов в условиях, когда лица, принимающие решения, руковод-

ствуются интересами отдельных регионов или различных групп предпри-

нимателей; стремление правительственных ведомств к максимизации сво-

его бюджета и др.), которые способствуют чрезмерному расширению сферы 

государственной активности, а вместе с тем снижению эффективности ин-

вестиционного процесса. Вместе с тем сокращение сферы государственной 

активности само по себе отнюдь не обеспечивает условий для более эффек-

тивного хозяйствования и, в частности, для развития рыночных отношений.

Одна из самых (потенциально) опасных структурных особенностей, ха-

рактеризующих «провалы государства», состоит как раз в  почти полном 

отсутствии соответствующих механизмов сдерживания, противовесов 

и «амортизаторов». Тем не менее процессы демократизации и активизация 

соперничества в  политической сфере могут существенно способствовать 

повышению эффективности централизованного регулирования экономи-

ки и ограничивать масштабы государственной бесхозяйственности. Отме-

чая издержки, порождаемые «провалами» государственной активности, под-

черкнем: речь ни в коем случае не идет и не может идти о том, что всякая 

деятельность государства по своей природе носит непроизводительный ха-

рактер, и соответственно частное предпринимательство должно полностью 

вытеснить государство из хозяйственной жизни. Ведь некоторые обществен-

ные блага может обеспечивать только государство, а в других случаях госу-

дарство, опираясь на преимущества централизованного управления, может 

обеспечить удовлетворение общественных потребностей при сравнительно 

меньших затратах материальных и трудовых ресурсов. Во многих случаях го-

сударству достается важная роль инициатора — оно первым создает предпри-

ятия в тех областях, которые частному капиталу представляются недостаточ-

но перспективными (рентабельными).

Как признание «провалов рынка» не означает призыва вообще отказаться 

от рыночных отношений, указание на «провалы государства» никак не мо-

жет и не должно восприниматься как отрицание важнейших экономических 

функций государства. Более того, в условиях переходной экономики многие 

отрицательные явления и неэффективные, подчас чрезвычайно дорогосто-

ящие, хозяйственные операции связаны как раз с недостаточной активно-

стью государства во многих жизненно важных сферах.

Сегодня, более чем когда-либо раньше, необходимы четкое определение 

прав собственности и последовательная их защита. Требования эффективно-
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го инфорсмента прав собственности и контрактных прав непосредственно 

связаны с задачами радикальной реформы судебно-правовой системы и ак-

тивной борьбы с рейдерством. Чрезвычайно актуальными представляются 

и задачи регулирования рыночных «правил игры», особенно эффективного 

постоянного контроля за функционированием системы финансовых рынков.

Выделение «провалов государства» помогает понять, как система суще-

ствующих политических и  экономических институтов может порождать 

«прямое непроизводительное соискание прибыли», чаще всего сопровожда-

ющее дальнейшее расширение сферы государственной активности. Проявле-

ния расточительства, связанного с чрезмерным расширением государствен-

ного сектора, весьма многообразны.

Большинство рассмотренных теоретических исследований позволяют 

сделать вывод, согласно которому «провалы государства» непосредственно 

сказываются на  процессах экономического роста. Систематическое отри-

цательное влияние указанных «провалов» по ряду причин может оказать-

ся особенно значительным в постсоциалистических и развивающихся госу-

дарствах.

Поскольку расширение государственного участия в общественной жиз-

ни на протяжении последних десятилетий и все большая волатильность ма-

кроэкономических характеристик хозяйственного роста совпали по времени, 

такое расширение часто интерпретируется как необходимость стабилизиру-

ющей деятельности со стороны государства. Насколько результативным ока-

залось такое регулирование? Разумеется, без активного противодействия го-

сударства некоторые из разразившихся кризисов, по-видимому, могли бы 

повлечь за собой очень разрушительные, подчас просто катастрофические, 

последствия. Вместе с тем сколько-нибудь устойчивых и надежных свиде-

тельств того, что рост государства приводит к длительному уменьшению во-

латильности важнейших макроэкономических показателей, пока обнару-

жить не удалось.

«Провалы государства» привносят «искажения» в хозяйственные структу-

ры и, в конечном счете, ограничивают возможности накопления обществен-

ного богатства, а вместе с тем способствуют замедлению роста общего бла-

госостояния. Примечательны, с этой точки зрения, тенденции последних 

десятилетий — в промышленно развитых странах, а также во многих разви-

вающихся странах развернулись процессы приватизации и дерегулирования. 

Более или менее неуклонно снижается удельный вес собственности цен-

трального правительства и местных органов власти в общей сумме активов.

С конца -х годов правительства многих развитых и развивающихся 

стран преследовали цель упорядочения государственных финансов. Прива-

тизация в этом смысле представляла собой важное направление бюджетно-

го регулирования и часто расценивалась в качестве альтернативы сокраще-

нию расходов или повышению налогов. В Европе импульс к приватизации 

с целью оздоровления государственных финансов был довольно силен, если 
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принять во внимание утвержденные Маастрихтскими соглашениями стро-

гие требования ограничения величины бюджетного дефицита и госдолга.

Развивающиеся страны часто начинали реформирование в низшей точ-

ке экономического спада, и реформы получили поддержку со стороны ши-

роких слоев населения. Так было в большинстве стран Латинской Америки, 

которые начинали приватизацию на фоне жесточайшего долгового кризиса, 

а также в странах Центральной и Восточной Европы.

Все это свидетельствует о четкой взаимосвязи кризисных явлений в го-

сударственных финансах и постановки вопроса о приватизации в экономи-

ческой (и политической) повестке дня. Анализ зарубежного опыта в области 

приватизации свидетельствует о том, что продажа государственных пред-

приятий чаще не является результатом свободного выбора, а диктуется си-

юминутными причинами. Тем не менее при выработке приватизационной 

модели большую роль играли национальные особенности конкретных стра-

ны или региона. Так, сложность и неравномерность приватизации в ЕС сви-

детельствует о том, что меры правительств различных стран по ее проведе-

нию не были одинаковыми, механически не копировали опыт той или иной 

страны.

Непосредственными целями приватизации могут выступать развитие 

рынка и извлечение максимума дохода. В международной практике цели 

развития финансового рынка преобладают над приватизацией с целью из-

влечения максимального дохода. Так, приватизация, проводившаяся на пер-

вом этапе в Великобритании, во Франции, в Италии, преследовала цели раз-

вития финансового рынка. В  развивающихся странах (Чили, Перу и  др.) 

приватизация направлена на создание экономической среды, стимулирую-

щей частные инвестиции.

Развитие рынка не только является целью, но и во многом определяет 

успешность избранного метода приватизации. При  определении метода 

приватизации правительство должно сделать выбор между политическими 

выгодами от увеличения числа акционеров, составляющих часть электора-

та, и возможным снижением объема поступлений от приватизации. Прак-

тика показывает, что в  странах со  слабо развитой финансовой системой 

правительство делает выбор в пользу метода прямых продаж с целью мак-

симизации доходов от приватизации и расширения поступлений в государ-

ственный бюджет. Размещение акций внутри страны или за ее пределами 

во многом зависит от степени доверия к правительству. Часто в качестве 

скрытой цели при проведении приватизации выступает стремление вла-

стей к сохранению возможности политического вмешательства, которое мо-

жет выступать в форме «золотой акции» (Великобритания и др.), «твердого 

ядра» акционеров (Франция) и пр.

Приватизация положительно коррелирует с уровнем экономического раз-

вития страны, поскольку меры, направленные на приватизацию в развитых 

странах, являются более последовательными. В таких странах программы 

приватизации рассчитаны на долгосрочную перспективу и осуществляют-
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ся более длительный период времени, впрочем, четко проработанная про-

грамма приватизации позволяла провести ее успешно и в развивающихся 

странах. На возможность осуществления приватизации в стране способны 

оказывать воздействие и институциональные факторы. Для успешного про-

ведения приватизации необходимо наличие регулирующего или контроли-

рующего органа, осуществляющего мониторинг проводимых мер. В между-

народной практике такой мониторинг является общепринятым принципом 

проведения приватизации.

Проведение успешной приватизации требует времени. В странах со слабо 

развитой промышленностью, которая, однако, в значительной степени за-

висит от протекционистской политики правительства, приватизация должна 

осуществляться одновременно с целым рядом институциональных реформ. 

Хотя рынки в развивающихся странах находятся, как правило, на стадии 

формирования, при хорошей проработанности приватизационной програм-

мы страна в состоянии обеспечить справедливый уровень цен на приватизи-

руемые активы и способствовать налаживанию относительно эффективного 

управления на приватизированных предприятиях.

Определенными резервами для реализации приватизационной политики 

в странах, население которых не располагает достаточными средствами для 

приобретения приватизируемых активов, являются предоставление государ-

ством кредитов покупателям государственных предприятий и продажа ак-

ций государственных компаний иностранным инвесторам.

Весомым фактором успеха приватизации является проведение реформ 

при благоприятной ситуации на мировых финансовых и товарных рынках, 

следствием чего может быть повышение интереса международных инвесто-

ров к странам с развивающейся экономикой, как это случилось в Аргентине. 

Однако участие международных инвесторов в приватизации несет в себе по-

тенциальную опасность: в случае финансовой нестабильности иностранный 

(портфельный) капитал в первую очередь покидает рынки развивающих-

ся стран, что вызывает кризисные явления в этих экономиках. В Латинской 

Америке почти все страны испытали как положительное, так и отрицатель-

ное влияние широкого привлечения иностранного капитала в приватизаци-

онной практике.

Международный опыт свидетельствует о том, что немаловажным факто-

ром проведения приватизации, стимулирующим или тормозящим ее, явля-

ется состояние финансового рынка. Стремительно растущий рынок -х 

годов определенно оказал влияние на приватизационный бум конца XX в. 

Последовавшее затем падение рынка оказалось важным фактором торможе-

ния дальнейших продаж госсобственности. Аналогичная ситуация повтори-

лась в первом десятилетии нового века: рост приватизационных инициатив 

в середине первого десятилетия сменился их падением в результате глобаль-

ного кризиса  –  гг.

В самые острые моменты финансового кризиса, как показывает практика, 

планы по приватизации сокращаются или откладываются, сделки отменя-
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ются или срываются. Вместе с тем отказ от приватизации в условиях кризи-

са лишает правительство возможности пополнить доходную часть бюджета, 

дестабилизированного кризисом. Как только ситуация на рынке нормализу-

ется, приватизационные сделки возобновляются, начинают разрабатывать-

ся новые планы и даже целые программы по получению доходов от прива-

тизации.

Центральному правительству страны легче отказаться от планов по прива-

тизации в период кризиса, поскольку в развитых странах оно имеет опреде-

ленные возможности по пересмотру бюджета. Острее складывается ситуация 

в регионах, особенно в муниципалитетах, где влияние кризиса сказывает-

ся особенно остро. Местные власти, обремененные значительным разме-

ром заимствований, которые они не в состоянии погасить в условиях эконо-

мического спада, способны пойти на сделки, которые в условиях спокойно 

развивающейся экономики вряд ли могли быть заключены. Кроме того, пра-

вительство в подобных ситуациях должно обращать особое внимание на пре-

дотвращение неблагоприятных социальных последствий, которые могут воз-

никнуть в результате приватизации и оказаться особенно острыми на фоне 

кризиса.

Анализ процессов приватизации в  переходных экономиках свидетель-

ствует о том, насколько важно в период проведения приватизации уделять 

внимание качеству корпоративного управления, доступности международ-

ных рынков и наличию адекватной институциональной среды. Реструктури-

зация приватизированных государственных предприятий наиболее успешно 

может быть достигнута путем привлечения иностранного капитала. Корпо-

ративное управление в компаниях с зарубежной собственностью в значи-

тельной мере компенсирует недостатки институциональной среды в странах 

с переходной экономикой. И хотя на отдельных предприятиях, принадле-

жащих отечественным собственникам, может быть быстро и эффективно 

налажено качественное корпоративное управление, несовершенство зако-

нодательства позволяет управляющим (или группам акционеров) максими-

зировать собственную выгоду за счет корпоративной прибыли, а соответ-

ственно и за счет других акционеров.

Наконец, следует подчеркнуть, что приватизация сама по себе не гаранти-

рует повышения эффективности, по крайней мере, в краткосрочной и сред-

несрочной перспективе. Характер приватизированной собственности, ка-

чество корпоративного управления, доступ к новым технологиям и рынкам, 

совершенство законодательства и состояние институциональной среды име-

ют огромное значение для успешной реструктуризации и повышения эффек-

тивности работы компании.

При оценке последствий приватизации встает проблема множественно-

сти подходов к решению этого вопроса. В последние годы были проведены 

многочисленные исследования, касающиеся экономической эффективности 

приватизации, при этом использовались самые разные методологии эмпири-

ческих исследований на материале различных стран, регионов и временных 
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периодов. Эти исследования во многом отличаются по типу и достоверности 

использованных данных.

При объективной оценке экономического эффекта от приватизации ис-

следователи сталкиваются с рядом методологических проблем (например, 

доступность и достоверность данных). Как правило, информация является 

более доступной в индустриально развитых странах (причем для наиболее 

процветающих компаний), поэтому порой выборка необоснованно смещена 

в сторону данных по развитым странам и по благополучным предприятиям 

в них. Ряд проблем вызван тем, что в процессе оценки могут использоваться 

как данные бухгалтерского учета, так и рыночная оценка компании. Вопрос 

заключается в том, что принимать за корректную базу сравнения при оцен-

ке эффективности. Следует отметить, что исследования по оценке эффектив-

ности приватизации долгое время не уделяли внимания влиянию аллокаци-

онной составляющей приватизации, которая, безусловно, является одним 

из важных элементов оценки эффективности приватизации государствен-

ных предприятий. В последние годы многое сделано для преодоления ука-

занных недостатков.

Особенно осторожно следует подходить к оценке эффективности прива-

тизации инфраструктурных отраслей. Приватизация в этих отраслях может 

сказаться непосредственно на изменении степени доступности той или иной 

услуги для населения, а также на изменении качества этой услуги. Приме-

ром этого является очень неоднозначная оценка экономистами и населени-

ем широкой приватизации отраслей инфраструктуры в странах Латинской 

Америки, сменившаяся наибольшим количеством сделок по ренационализа-

ции именно в отраслях коммунального обеспечения этих стран.

Результаты деятельности предприятий государственного сектора, исполь-

зуемые как база для сравнения при оценке эффективности приватизации, 

должны оцениваться, по-видимому, иначе, чем показатели эффективности, 

принятые в частном секторе. Микроэкономические показатели хозяйствен-

ной деятельности, как отдельно взятые, так и агрегированные, хотя и важны 

сами по себе, однако при оценке экономического эффекта государственно-

го предпринимательства должны играть подчиненную роль. Они позволя-

ют судить лишь о сравнительной жизнеспособности государственных фирм, 

не проясняя причин, по которым в госсекторе наряду с рентабельными про-

должают функционировать и убыточные (с точки зрения микроэкономическо-

го подхода) предприятия. Иными словами, первоочередной целью предпри-

ятий государственного сектора является обеспечение приемлемых условий 

воспроизводства совокупного общественного капитала. Именно здесь коре-

нится основное функциональное отличие государственной предприниматель-

ской деятельности от частной. При таком подходе к оценке эффективности го-

сударственных предприятий подход к оценке эффективности приватизации 

становится более строгим.

Указанные вопросы приобретают особую актуальность для российской эко-

номики, в которой на протяжении последних лет можно наблюдать тенден-
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цию к увеличению удельного веса и реальной роли государственного пред-

принимательства. Серьезные проблемы неизбежно возникают и  в  связи 

с недостаточной прозрачностью операций, осуществляемых государствен-

ными компаниями, и с широким распространением всевозможных форм 

коррупции и незаконного обогащения работников государственного аппа-

рата, а также высших менеджеров государственных компаний. Проблемы 

формирования оптимальных пропорций между государственной и частной 

собственностью в различных секторах экономики приобретают особую важ-

ность в условиях перехода к новому, инновационному типу хозяйственно-

го развития.

Ориентация на реализацию широкомасштабной приватизационной про-

граммы в -е годы обусловила отсутствие единой долгосрочной стратегии 

и комплексного механизма по оперативному и стратегическому управле-

нию государственным сектором российской экономики, включая предпри-

ятия со смешанным капиталом, хотя и принимались отдельные решения. 

Механизм управления хозяйствующими субъектами, входящими в государ-

ственный сектор, формировался в основном с большим запозданием только 

в -е годы. Хотя и в этот период правительственные программы не отли-

чались высокой степенью реализации, особенно в части, касающейся разра-

ботки прикладного инструментария управления государственной собствен-

ностью.

В действующих в настоящее время Концепции долгосрочного социаль-

но-экономического развития Российской Федерации на период до  г. 

и среднесрочной программе правительства декларируются органичность го-

сударственного сектора для сегодняшней российской экономики и призна-

ние роли государственного предпринимательства. Однако в части вопросов 

управления государственной собственностью, если иметь в виду отдельные 

категории объектов, эти документы содержат в  основном те  же подходы, 

что и предшествующие правительственные программы -х годов. Важ-

ным отличием можно считать констатацию того, что состав государствен-

ного имущества должен соответствовать не только полномочиям и функци-

ям государства, но и структурным изменениям в соответствующих секторах 

экономики.

Кризис  –  гг. не привел к разрастанию официально фиксируемых 

масштабов государственного сектора, поскольку избранные государством 

приоритеты антикризисной политики были ориентированы на минимиза-

цию прямого расширения государственного участия в капитале проблем-

ных частных компаний и банков. Вместе с тем усилилось косвенное влия-

ние на состояние отношений собственности контролируемых государством 

банков и структур, выступивших в качестве его агентов при реализации ан-

тикризисных мероприятий, причем масштабы этого остаются не вполне яс-

ными.

Вместе с тем кризис  –  гг. самым негативным образом сказал-

ся на динамике приватизационного процесса как по количеству трансакций, 
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так и по их результативности. Количество приватизированных унитарных 

предприятий и проданных пакетов акций на федеральном уровне в  г. 

по сравнению с пиком приватизации ( –  гг.) сократилось более чем 

втрое (примерно до  ед.), а доходы от приватизации оказались мини-

мальными за все -е годы. Тем не менее кризис стимулировал обсужде-

ние возможности запуска новой «большой» приватизации, вновь высветив 

проблемы определения границ государственного сектора в российской эко-

номике и его управляемости.

Возможные подходы к приватизации в посткризисных условиях в зна-

чительной степени определяются общим состоянием (качеством) институ-

циональной среды российской экономики, прежде всего управленческими 

возможностями государства, требующими наличия эффективных и транс-

парентных механизмов реаллокации ресурсов и контроля.

С одной стороны, существенное обновление нормативно-правовой базы 

вследствие принятия в  г. поправок к действующему Закону о привати-

зации создает определенный потенциал интенсификации приватизационно-

го процесса в рамках его классической модели (например, в отношении низ-

коликвидных активов, реализуемых посредством публичного предложения), 

но отнюдь не гарантирует повышения его результативности.

Вместе с тем сохраняются риски, связанные с такой фоновой проблемой 

приватизационного процесса в России, как низкий уровень его прозрачности, 

особенно в условиях расширения круга продавцов государственного и муни-

ципального имущества за счет частных организаций и перехода к определе-

нию его стоимости на основе исключительно деятельности оценщиков.

По-прежнему остаются актуальными недостатки и «белые пятна» россий-

ской приватизационной модели, связанные с проблемой определения гра-

ниц присутствия государства в экономике, особенно за пределами исполне-

ния им своих публичных функций.

С другой стороны, можно прогнозировать изменение формата приватиза-

ции в сторону смещения акцентов от классической и ставшей уже привыч-

ной модели «государство — продавец активов, бюджет — получатель средств» 

к сценарию «государственные компании — продавцы активов, государство — 

регулятор этого процесса».

Составной частью реструктуризации компаний с долей государства в рам-

ках реализации процедур корпоративного и стратегического управления, как 

следует из имеющегося опыта, вполне может стать продажа части аккумулиро-

ванных активов, что приведет к изменению роли компаний с долей государ-

ства в капитале на рынке слияний и поглощений, к их превращению из глав-

ных покупателей преимущественно в продавцов.

При этом неизбежно встает вопрос о роли государства, которое вынуж-

дено будет действовать не напрямую, как при стандартных приватизацион-

ных процедурах, а косвенно через своих представителей в органах управле-

ния такими компаниями, санкционируя или блокируя совершение подобных 

сделок. В качестве смежных вопросов здесь выступают дивидендная полити-



З



ка (в свете получения дополнительных доходов от продажи активов, поми-

мо доходов от текущей деятельности) и определение перспектив государства 

в отношении сохранения своего участия в капитале.

Соображения эффективности требуют того, чтобы государственное при-

сутствие в экономике в аспекте отношений собственности было приведено 

в соответствие с реальными управленческими возможностями государства. 

Из этого вытекает, что приоритетами в его действиях должны быть оптими-

зация структуры имеющихся активов, повышение эффективности управле-

ния уже существующими государственными компаниями путем определения 

их места в системе государственных приоритетов, обеспечение прозрачно-

сти финансовых потоков, распространение в них лучшей практики и стан-

дартов корпоративного управления.

Политика в  сфере приватизации должна быть также скоординирована 

с действиями по формированию в России международного финансового цен-

тра. В перспективе, когда могут быть приняты решения об отказе от государ-

ственного контроля в отдельных крупных компаниях, приватизация соответ-

ствующих пакетов акций может стать сильным импульсом к формированию 

финансового центра.

Увеличение вклада приватизации в обеспечение долгосрочного развития 

экономики требует разработки и реализации комплекса мер, лежащих в бо-

лее широкой области, нежели только приватизация, включая корпоративное 

управление, регулирование иностранных инвестиций в стратегические сек-

тора экономики, ограничение разрастания госсектора на основе остающих-

ся в государственной собственности компаний.

Для повышения предсказуемости государственной политики в сфере при-

ватизации, лучшего согласования с другими действиями важно разработать 

среднесрочную концепцию приватизации, в которой должны быть опреде-

лены ключевые принципы приватизации, особенности отчуждения различ-

ных видов имущества, установлены некоторые стратегические ориентиры 

по уровню государственного участия в отдельных отраслях экономики. Это 

является весьма нетривиальной задачей с учетом небольшого удельного веса 

государственного сектора, фиксируемого в официальной статистической от-

четности, его предположительной концентрации на нижних этажах «агент-

ских цепочек» внутри конкретных компаний, а также формально негосудар-

ственного характера собственности на активы государственных корпораций. 

Разработка на  рубеже  –   гг. новой «Концепции управления феде-

ральным имуществом на период до  г. », которая должна прийти на сме-

ну «Концепции управления государственным имуществом и приватизации 

в Российской Федерации»  г. и Государственной программе РФ «Управ-

ление федеральным имуществом», по  всей видимости, будет способство-

вать повышению уровня предсказуемости и стабильности приватизацион-

ной политики, однако не может снять имеющиеся институциональные риски 

и ограничения более общего характера.
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Необходимо учитывать, что при прекращении участия государства в ка-

питале крупных компаний, в том числе инфраструктурных, недостаточность 

законодательного регулирования специфики их деятельности неизбежно 

станет замещаться вмешательством представителей государства в прини-

маемые хозяйственные решения. В связи с этим для расширения возможно-

стей государства по отказу от контроля в крупных компаниях важно повы-

сить качество законодательного регулирования в соответствующих сферах 

деятельности, секторах экономики.

Для предотвращения разрастания госсектора на основе остающихся в го-

сударственной собственности компаний необходимыми представляются сле-

дующие меры. Во-первых, требуется существенно ограничить возможности 

компаний с  государственным участием по приобретению новых активов 

в рамках приватизации. Во-вторых, в отношении интегрированных структур, 

формирование которых государством не завершено, целесообразно опреде-

лить пределы присутствия частных инвесторов в капитале головной и дочер-

них компаний холдинга, включая возможность дальнейшей приватизации. 

В-третьих, необходимо тем или иным образом зафиксировать обязатель-

ства крупных госкомпаний по  выводу непрофильных активов при обяза-

тельном определении возможных направлений и пропорций использова-

ния доходов от их реализации, а также набора поведенческих требований 

в отношении дальнейшего развития таких компаний по основному профи-

лю деятельности.

В  отношении тех компаний, приватизация которых отнесена на  более 

дальнюю перспективу в силу незавершенности процессов реструктуриза-

ции, важно установить жесткие сроки завершения реорганизационных про-

цессов, установить персональную ответственность менеджеров и членов со-

ветов директоров за соблюдение таких сроков.

Наряду с  активизацией процессов приватизации государственной соб-

ственности важно продолжать планомерные усилия по  совершенствова-

нию корпоративного управления в компаниях с государственным участи-

ем. Требуются дальнейшее вовлечение независимых директоров в процессы 

управления компаниями с участием государства, конкретизация требований 

к таким директорам и наделение их реальными правами, определение стра-

тегических задач и основных целевых вех в деятельности ключевых компа-

ний госсектора.

Насколько жизнеспособно «новое измерение» приватизационной полити-

ки, покажет время. Действия государства могут привести как к усилению, так 

и к ограничению рассмотренных рисков. Однако по-прежнему крайне важен 

один из основных уроков  – -х годов: приватизационный эффект мо-

жет быть только долгосрочным, а время его получения зависит от качества 

и скорости реализации всей совокупности направлений социально-полити-

ческих и экономических реформ (фактор «институциональной среды»).
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